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INTRODUCCION, RESUMEN Y CONCLUSIONES 
La politica económica, tanto en España como en el extranjero, 
tiende a centrarse en la observación de una gama concreta de tipos de 
interés nominales antes de impuestos y en actuaciones destinadas a influir 
en ellos. No es frecuente que se preste atención a otros tipos de interés 
nominales de difícil observación o a los tipos de interés reales antes de 
impuestos. Pero, sobre todo, destaca el o)vido casi sistemático de los tipos 
de interés reales netos de impuestos, de observación más problemática 
todavía. 
Sin embargo, un sistema impositivo que grave las rentas de capital 
nominales genera unas diferencias entre tipos de interés reales antes y 
después de impuestos que son función tanto del tipo impositivo como de 
la tasa de inflación, y que pueden llegar a ser muy grandes. Esto suscita 
dudas sobre cuál de esas dos magnitudes es la relevante a la hora de 
abordar algunos problemas importantes de politica económica. Ello lleva, 
a su vez, a cuestionar el significado económico, en un contexto inflacio­
nista, del nivel y de las variaciones de aquellos tipos de interés nominales 
antes de impuestos sobre los que se centra la política económica. 
Al existir relaciones biunívocas entre tipos nominales y tipos reales 
«ex-pos!», así como entre tipos antes o después de impuestos, no es 
correcto hablar de la mayor o menor relevancia de uno u otro tipo de 
interés. La descripción o el análisis de cualquier fenómeno en términos 
de una de esas variables podrá ser traducido, sin problemas, al lenguaje 
de las otras variables. Pero esto no excluye que, si la inflación y la fiscali­
dad, potenciándose mutuamente, introducen perturbaciones en la relación 
entre unos y otros tipos de interés, sea pertinente preguntarse por el 
alcance de esas divergencias y por su incidencia sobre el significado eco­
nómico de los niveles o las variaciones de cada uno de los tipos de inte­
rés. 
El objeto de este trabajo es intentar aportar una respuesta a esas 
preguntas. Aunque el análisis que sigue es muy abstracto y está sujeto a 
muchas hipótesis simplificadoras, es posible llegar con una seguridad 
razonable a la conclusión de que los tipos de interés a los que presta 
mayor atención la política económica son precisamente los de interpreta-
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ció n más dudosa, por ser los más sujetos a las distorsiones derivadas de 
la confluencia de la fiscalidad con la inflación. Esta conclusión tiene unas 
implicaciones de gran trascendencia, que se ha preferido exponer en un 
documento separado (1). El presente trabajo se mantiene, pues, en un 
ámbito muy teórico, en la pretensión de que sirva para clarificar ideas, 
contrastar la validez de los razonamientos y conclusiones que siguen y, 
acaso, estimular el interés de otros por explorar con más profundidad un 
tema importante. 
Desde mediados de los años setenta, ha ido surgiendo una amplia 
literatura relativa a la interacción entre fiscalidad, inflación, tipos de 
interés y tipos de cambio, y este trabajo reposa ampliamente en muchas 
ideas recogidas en ella. No obstante, en lo que sigue no se harán refe­
rencias explícitas a esa literatura, por varios motivos. Toda ella, y espe­
cialmente la relativa a los aspectos internacionales, adolece de un proble­
ma inevitable, y es su referencia a una multiplicidad de sistemas o su­
puestos fiscales concretos O idealizados. A ello se añade la incorporación 
de hipótesis de conducta que difieren según los casos. Esto se traduce en 
deducciones de difícil sistematización o que, en ocasiones, pueden parecer 
contradictorias. El énfasis puesto en las conclusiones suele verse también 
condicionado por la trascendencia práctica que se atribuya al problema en 
los casos concretos considerados o por las posibilidades de una reforma 
fiscal tendente a evitar las distorsiones en cuestión. Conviene destacar, sin 
embargo, que, tras esas aparentes diferencias, subyace un consenso amplio 
sobre la existencia e importancia del tema y sobre las Uneas generales de 
(1) Véase P. MARTINEZ MENDEZ, Algunas ooosecuencias de las distomooes Iiscalcs 
ligadas a la inflación (publicación pendiente). Dicho documento sostiene que el au­
mento de la presión fiscal efectiva sobre las rentas de capital que se ha producido en 
España en los últimos años -más por aumento de las retenciones a cuenta y la lucha 
contra la evasión fISCal que por modificaciones básicas del sistema impositiv� es un 
factor que ha impulsado al alza los tipos de interés más relevantes para la política 
monetaria, dando a ésta un sesgo en apariencia más restrictivo del que en realidad 
tenía e introduciendo un .componente fiscal en la explicación de las presiones tendentes 
a la apreciación de la peseta. En él se afirma que el reciente ciclo expansivo de las 
inversiones inmobiliárias también se ha de ver, en buena medida, como respuesta al 
aumento de 'la presión fiscal efectiva. 
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interacción entre las variables en juego. En ellas se basa este documento, 
cuya pretensiones son más de carácter didáctico que de originalidad (2). 
(2) La literatura en torno a las interrelaciones entre inflación y fiscalidad experimenta un 
importante desarrollo a partir de mediados de los años setenta, aunque no faltan 
destacados precedentes en años anteriores. NOWOTNY [1980] ofrece.un útil resumen 
de los planteamientos que surgen enlonces. Al mismo tiempo, aparece una amplia 
literatura en torno a la corrección de las distorsiones creadas por la inflación en la 
contabilidad empresarial (respecto a ella, véase la obra del autor citada en la nota 28, 
pp. 87 Y ss.). La experiencia inflacionista mundial de los años setenta explica, en buena 
medida, am1x>s fenómenos. En cuanto a la incidencia de inflación y fiscalidad sobre los 
propios tipos de interés, aparece como pionero del tema DARBY [1975], aunque cabe 
señalar que ZEUTI-lEN [19751 también se refiere a esa clase de efectos, cuya relevan­
cia práctica tiende a descartar con referencia a la economía danesa. LEVI [1977] 
introduce la consideración del mismo tema (X)r lo que se refiere a los movimientos 
internacionales de capital. A partir de ahí, sigue una voluminosa literatura que aborda 
tanto los aspectos interiores como exteriores del problema. TANZI [1984] ofrece bue­
nos resúmenes de la misma hasta el año 1984. Al final del presente trabajo se presenta 
una BIBLIOGRAFIA, en la que se ha intentado reunir una documentación amplia y 
actualizada sobre el tema. En ella se incluye, además, la relativa a aspectos interna­
cionales del problema, no abordados en este trabajo, así como algunas referencia� a la 
literatura tradicional que relaciona tipos de interés nominales y tipos de cambio con 
inflación, ignorando los efectos de la fiscalidad. 
. 
En un tema como el presente es difícil localizar el verdadero origen de muchas ideas. 
La aparición de distorsiones fiscales derivadas del carácter nominal de las bases impo­
sitivas y de la existencia de inflación ha debido de ser percibida por cuantos se han 
visto involucrados en la práctica de la liquidación de impuestos, de las decisiones de 
inversión o de los movimientos internacionales de capital. Por otro lado, existen en la 
literatura económica precedentes que se remontan a los años inmediatamente siguien­
tes a la primera Guerra Mundial y están ligados a las experiencias inflacionistas deriva­
das de ésta. Es digno de señalar que éste es también el punto de origen de las prime­
ras propuestas de corrección de los efectos de la inflación sobre las contabilidades em­
presariales. 
Así, HAlG [1921] plantea ya varios problemas sobre los efectos de la inflación sobre 
la carga tributaria y VINER [1923] ofrece lo que podría ser el primer análisis amplio 
y sistemático de los mismos, incluyendo una consideración de los efectos indirectos de 
la inflación, vía tipos de interés, sobre los capitales que constituyen la base de ciertos 
impuestos. Aunque el tema de la incidencia de la fiscalidad sobre el nivel de los tipos 
de interés no fué abordado hasta muchos años más tarde, Sir D. ROBERTSON 
[1927] formuló el problema de una forma muy clara, aunque sin pronunciarse sobre el 
fondo de la cuestión. Rebatiendo una confusa teoría de otro autor, señala: «The argu­
ment, which is not, however, very c1early expressed, scems to be as follows. In fIXing 
the gross money rale of interest which they demand, people are affecled by variatio�s 
in the value of money, and nol by varialions in the value of money cum variations in 
(continúa ... ) 
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Este documento tiende, sin embargo, a separarse separarse de la 
literatura existente en los puntos siguientes: a) la referencia a una fiscali­
dad simplificada que se aproxima a la española, dado que el problema 
contemplado podría ser más importante en la economía española que en 
la de otros países; b) el encuadre del análisis en un esquema integrado de 
cuentas sectoriales, que permite apreciar mejor determinadas implicacio­
nes macroeconómicas; c) la incorporación de unos supuestos simplificado­
res drásticos, tanto en el diseño del sistema fiscal como en las hipótesis 
de conducta a considerar, a fin de destacar la esencia de las cuestiones 
analizadas y su posible trascendencia; d) el intento de deslindar la inci­
dencia de la inflación y la fiscalidad sobre los tipos de interés antes de 
impuestos de su eventual efecto sobre los tipos de interés netos de im­
puestos (este último descartado, a veces, en la literatura a través de una 
hipótesis insatisfactoria de constancia de éstos); y e) la preocupación por 
apreciar las consecuencias macroeconómicas del tema en lo referente a la 
estructura de tipos de interés antes de impuestos y, por tanto, en lo 
relativo al desarrollo de la política monetaria. 
• • • 
A continuación se describe el esquema al que se ajusta la exposi­
ción, resumiendo los principales resultados alcanzados a lo largo de la 
misma. 
En el epígrafe 1 se presenta, con abstracción de cualquier referen­
cia a otras realidades económicas y con un mínimo aparato formal, el 
hecho de que la existencia de un impuesto que grave las rentas de capital 
(2)( ... continuación) 
income lax, since ir tbey were affected by the latter combination, it is the nel rate oC 
interest and 001 [he gross which whey would seck lo keep stable in cornmcxlity va­
lue ..... The raer.. is that the gross rate has gane up by jusI about the amount oC the 
¡nerease in ¡ncome tax . . .if we are lO lalk statistics, the prima facie suggestion oC the 
statistical evidence is that the 1ax has beeo added to the supply price oC capital (el 
propio autor presenta algo más adelante un cálculo que muestra una elevada correla­
ción, en 1908-1924, entre tipo de interés antes de impuestos y tipo impositivo sobre la 
renta) ... There has been a real rise in the gross rate oC ¡nterest, and its prima facie 
significance iS ... a relative shortage in the supply of savings. How far this shortage is 
due to the high income tax and how far lo other causes is, of course, another matter: 
we are back in the realm of opinion and general reasoning .• 
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derivadas de la aplicación de un tipo de interés nominal, afectado en 
principio por la inflación, genera una interacción entre tipo impositivo y 
tasa de inflación que conduce a que se abra un diferencial, potencialmen­
te muy importante, entre el tipo de interés real antes y después de im­
puestos, medidos «ex-pos!> •. La apertura de ese diferencial puede obedecer 
tanto a un aumento de la inflación, para una fiscalidad dada, como a un 
aumento de la fiscalidad, en presencia de una determinada tasa de infla­
ción. 
Pero el hecho de que el sistema fiscal genere un gran diferencial 
entre tipos de interés (nominales y reales) antes y después de impuestos 
no basta para determinar las consecuencias de ese fenómeno. En efecto, 
ese diferencial se puede alcanzar tanto porque se eleven los tipos de 
interés antes de impuestos, permaneciendo estables los tipos después de 
impuestos, como porque se mantengan estables los tipos de interés antes 
de impuestos con caída de los tipos netos de impuestos. En el propio epí­
grafe 1 se desarrollan dos «modelos», muy irreales por simplificados, que 
sirven para calibrar los trascendentales efectos, en cuanto a la evolución 
de los tipos de interés, de una u otra alternativa. La cuestión reside en 
esclarecer cuál de ellas refleja el resultado previsible del tratamiento 
fiscal que se analiza, y a ello se dedica la parte esencial de este documen­
to. 
El tema tiene una dimensión adicional. El análisis inicial contempla 
una única forma de definir la imposición de las rentas de capital, pero en 
todos los sistemas económicos existen divergencias en el tratamiento fiscal 
de las distintas rentas de capital. En consecuencia, la interacción entre 
fiscalidad e inflación no responde a un patrón único, sino que presenta 
diferencias, que pueden ser muy importantes, según la naturaleza de las 
rentas de capital. 
En el eplgrafe 2 se señala que el dilema formulado más arriba no 
es más que una faceta del tema general de la traslación de impuestos, y 
que lo adecuado sería construir un modelo de equilibrio general, para 
abordar la cuestión de la forma más amplia posible. Ese objetivo es, sin 
embargo, demasiado ambicioso," y se ha optado por una metodología más 
limitada, pero que permite arrojar luz acerca de la cuestión planteada. 
-9-
Dicha metodología se sintetiza en la formulación, para una econo­
mía cerrada, de unas cuentas simplificadas correspondientes a Familias, 
Empresas y Estado. En ellas se integra un esquema sencillo de imposición 
directa. En ese marco, aparecen tres instrumentos financieros y dos acti­
vos reales, con sus correspondientes tipos de interés. El análisis se centra 
en el examen de las condiciones parciales de equilibrio que, para cada 
sector y para la economía en su conjunto, cabe postular en relación a 
esos tipos de interés, así como en una consideración de los efectos sobre 
ellas de la fiscalidad y de las distorsiones fiscales creadas por la inflación. 
Este planteamiento garantiza una imprescindible coherencia en el análisis 
y permite detectar la presencia de factores que dificultan o facilitan la 
incidencia de fiscalidad e inflación sobre unos u otros tipos de interés 
antes y después de impuestos y establecer las conclusiones que después se 
exponen. 
La primera parte de la exposición, desarrollada en el epígrafe 3, se 
basa en la hipótesis de ausencia de inflación y, por tanto, de inexistencia 
de distorsiones fiscales ligadas a ella. 
Los apartados A a D de dicho epígrafe están dedicados a describir 
el esquema de cuentas utilizado y la integración en éstas de la fiscalidad. 
Por tratarse de las identidades contables que presiden el resto de la 
exposición, se ha centrado aquí la justificación del diseño escogido para 
las mismas. En una economía cerrada y sin instituciones financieras, se 
distinguen tres sectores (Familias, Empresas y Estado), para los que se 
formulan un balance y una cuenta de ingresos y gastos esquemáticos. 
Dichos balances contemplan la existencia de tres instrumentos financieros 
(deuda pública, créditos y capital de las Empresas) y dos activos reales 
(activos productivos de las Empresas y viviendas de las Familias). Respec­
to a los ingresos y gastos se formula, en principio, una única cuenta 
genérica para cada sector, cuenta que podría calificarse de origen y apli­
cación de fondos. En ella se engloban las distintas cuentas -de explo­
tación, de generación y distribución de renta, de capital y de financia­
ción- que suele distinguir la contabilidad nacional. En el caso concreto 
de las Empresas, sin embargo, la cuenta de ingresos y gastos se desagrega 
en dos componentes: la cuenta de resultados, en el sentido tradicional del 
término, y una cuenta de capital y financiación, dada la necesidad de 
definir el concepto de beneficio empresarial, que ha de servir de base al 
impuesto y de referencia a la hora de establecer patrones de conducta. 
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Una peculiaridad de ese esquema de cuentas de ingresos y gastos es que, 
frente a las presentaciones sintéticas habituales de la contabilidad nacio­
nal, muestra de forma explícita las viviendas como activo productor de 
servicios. Otra peculiaridad es que se ha tendido a expresar cuantos flujos 
se prestaban a ello como el producto de los cinco instrumentos financie­
ros o activos reales contemplados en los balances sectoriales por su co­
rrespondiente tipo de interés. La consolidación de las cuentas de ingresos 
y gastos sectoriales conduce a una formulación esquemática de las cuentas 
nacionales, que sirve para asegurar la coherencia de las cuentas secto­
riales y para aclarar ciertos hechos relevantes para el análisis. 
En ese sistema de cuentas, se incorpora un sistema fiscal que, pres­
cindiendo de la imposición indirecta, se aproxima, aunque con importan­
tes simplificaciones, al esquema de la imposición directa española. En 
concreto, se integra en dichas cuentas un impuesto proporcional sobre la 
renta de las Familias y un impuesto proporcional sobre los beneficios de 
las Empresas. La introducción de un esquema de imposición proporcional 
permite simplificar el análisis, pero su verdadero objeto es demostrar que 
los problemas analizados son independientes de las distorsiones adicio­
nales que pueden resultar de una imposición progresiva sobre la renta. 
Por simplicidad, se supone que el tipo impositivo es el mismo en los dos 
impuestos analizados, que no hay doble imposición de los beneficios 
sociales y que no existen desgravaciones por inversiones u otros motivos. 
Ello permite destacar determinadas implicaciones macroeconómicas de la 
imposición sobre las rentas de capital, en especial su equiparación a un 
impuesto que recayera sobre el excedente neto de explotación más un im­
puesto sobre los intereses de la deuda pública. 
Los apartados E a G del epígrafe 3 se centran en la formulación de 
unas condiciones parciales de equilibrio relativas a los tipos de interés y 
en el análisis de sus implicaciones. Al no existir inflación ni distorsiones 
fiscales ligadas a ella, es posible postular como condición de equilibrio la 
igualación de todos los tipos de interés, tanto antes de impuestos como 
netos de ellos. No obstante, sin especificar otras relaciones de conducta o, 
lo que es lo mismo, sin desarrollar un modelo de equilibrio general, es 
imposible predecir cómo responderán. dado un aumento del tipo impositi­
vo, los tipos de interés antes de impuestos o después de impuestos, al 
margen del obvio incremento que experimente la diferencia entre unos y 
otros. Con todo, un repaso informal a los eventuales mecanismos de 
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traslación de la fiscalidad en un modelo de equilibrio general permite 
descartar, por irreal, una concentración plena de los efectos de la fiscali­
dad tanto sobre los tipos de-interés reales netos de impuestos como sobre 
los tipos de interés reales antes de impuestos. En esas condiciones, el 
impacto de la fiscalidad sobre los tipos de interés reales antes de impues­
tos será comparativamente modesto. Estos resultados son bastante trivia­
les, pero es importante tenerlos presentes como referencia para apreciar 
en qué medida las distorsiones fiscales generadas por la inflación alteran 
aquéllas condiciones parciales de equilibrio y permiten extraer, sin recu­
rrir a hipótesis adicionales, conclusiones más precisas sobre la evolución 
de determinados tipos de interés. 
El epfgrafe 4 es meramente descriptivo. En él se introduce la infla­
ción, y se vuelven a formular las cuentas sectoriales en términos nomina­
les, aunque manteniendo de forma sistemática el detalle, dentro de ellas, 
de los componentes reales. Los puntos importantes de esta parte de la 
exposición son dos. 
Por un lado, se presta especial atención a la integración en las 
cuentas de la revalorización de los activos reales, tema de particular 
trascendencia en el caso de las Empresas, pues se llega asf a una cuenta 
de resultados nominal que, pese a su total lógica económica, no se corres­
ponde con las prácticas contables tradicionales, ni es la que reconoce el 
impuesto de sociedades (3). 
Por otro lado, se redefine el sistema fiscal, para incorporar sus 
peculiaridades en relación con la inflación. Ello permite examinar, para 
cada uno de los sectores, la interacción entre fiscalidad e inflación, viendo 
la diversa forma en que influye sobre cada uno de los tipos de interés 
netos de impuestos contemplados en las cuentas. Se aprecia, asf, la apari­
ción de un recargo fiscal, semejante al analizado en el epfgrafe 1, con 
referencia a la deuda pública y a los créditos; mientras que el gravamen 
adicional paralelo es -muy pequeño en el caso de los activos productivos 
empresáriales y nulo en el de las viviendas. La fiscalidad de la rentabili­
dad del capital de las Empresas tiende a verse reducida, de forma comple-
(3) Como Anexo a este documento se comentan las conclusiones absurdas que derivarían 
de la cuenta de resultados de las Empres.as formulada conforme a las prácticas tradi­
cionales. 
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ja, dado que, a través de aquélla, se grava la rentabilidad real del activo 
productivo, pero se permite la deducción del interés nominal de los crédi­
tos recibidos, lo que determina la aparición de una auténtica subvención 
fiscal. 
En el eplgrafe 5 se procede a deflactar las cuentas nominales pre­
sentadas en el eplgrafe 4, para obtener (apartados A a O) un conjunto de 
cuentas en términos reales muy parecido al expuesto en el eplgrafe 3, 
pero en el que aparecen, expresadas también en términos reales, las 
distorsiones fiscales creadas por la inflación, variable que sigue presente 
en esas cuentas sólo en la medida en que está asociada a la fiscalidad. 
A partir de esas cuentas, se reexaminan (apartados E a G) las 
condiciones de equilibrio parcial relativas a los tipos de interés, que han 
sufrido una transformación importante con respecto a las establecidas en 
el eplgrafe 3. 
La esencia del cambio se refleja en que, partiendo de una hipótesis, 
inevitable, de igualación de los tipos de interés reales netos de impuestos, 
cuya definición ha dejado de ser uniforme y responde al peculiar régimen 
fiscal de cada categorla de rentas de capital, se han de postular desigual­
dades entre unos y otros tipos de interés reales medidos antes de impues­
tos, que pueden llegar a ser importantes. El resultado es que los tipos de 
interés reales antes de impuestos relativos a la deuda pública y a los 
créditos presentarán un nivel superior al de los activos reales contem­
plados en el análisis, con una diferencia que crecerá con el tipo imposi­
tivo y con la tasa de inflación. La rentabilidad del capital tenderá, por el 
contrario, a situarse por debajo de la rentabilidad de los activos reales, en 
razón a la subvención mencionada más arriba. 
En consecuencia, un incremento del tipo impositivo o de la tasa de 
inflación conducirá inevitablemente a la modificación de uno u otro tipo 
de interés real antes de impuesto y a que los distintos tipos antes de 
impuestos reaccionen de forma divergente. Esta reacción se puede des­
componer en tres elementos: la modificación, común, de todos los tipos 
de interés reales antes de impuestos; otro factor. también común a todos 
los tipos, que reflejarla los efectos de la variación del tipo impositivo que 
no están asociados a la inflación; y un tercer factor en el que se concen­
tran las diferencias en la respuesta de cada uno de los tipos de interés 
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reales antes de impuesto. Los dos primeros elementos son los mismos 
existentes en una econom!a sin inflación, mientras que el tercero está 
ligado a las distorsiones generadas por la interacción entre inflación y 
fiscalidad. Ese tercer factor es positivo, es crecien te con la fiscalidad y 
con la inflación, y es independiente de la eventual variación del tipo de 
interés real neto de impuestos; además, no afecta al tipo de interés de las 
viviendas y afecta muy poco a la rentabilidad del activo productivo; pero 
incide fuertemente sobre los tipos de interés de los intrumentos financie­
ros. 
En el nuevo marco, subsiste una incertidumbre -imposible de des­
pejar sin un modelo de equilibrio general- en cuanto al efecto del tipo 
impositivo o de la tasa de inflación. Pero, a diferencia del caso analizado 
en el ep!grafe 3, en que la incertidumbre era aplicable por igual a todos 
los tipos de interés, ahora ésta ha de ser matizada a la vista de las dife­
rencias de respuesta de los distintos tipos de interés antes de impuestos. 
Subsiste, as!, una incertidumbre, tanto respecto a la respuesta, 
comun, de todos los tipos de interés reales netos de 'impuestos como, en 
la medida en que sea imputable a aquella parte de la fiscalidad que no 
está distorsionada por la inflación, respecto a la respuesta, también co­
mún, de todos los tipos de interés reales antes de impuestos. Se trata de 
la misma incertidumbre que existía en el caso de ausencia de inflación, 
que ya se vió que no imped!a admitir como razonable la· hipótesis de que 
los efectos sobre los tipos de interés reales antes de impuestos serian 
comparativamente modestos. 
La ausencia de distorsiones fiscales significativas en el caso de la 
rentabilidad de las viviendas y de los activos productivos -es decir, de 
todos los activos reales de la economía- hace que esa conclusión sea 
aplicable, sin más, a los tipos de interés reales antes de impuestos de 
estos activos, al igual que ocurría en ausencia de inflación. Ello hace 
inevitable presumir que los efectos diferenciales relacionados con las dis­
torsiones fiscales asociadas a la inflación tenderán a concentrarse en los 
tipos de interés reales antes de impuesto de los instrumentos financieros. 
Lo contrario equivaldr!a a admitir que esas distorsiones fiscales, que no 
afectan a las rentas de capital derivadas de los activos reales, son suscep­
tibles de alterar tanto el tipo de interés real neto de impuestos que defi­
ne el equilibrio del sistema -obligando a aceptar la posibilidad de que 
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éste llegara a ser negativo- como la rentabilidad antes de impuestos de 
los activos reales. Ese supuesto resulta muy implausible y, de existir, esos 
efectos no podrían dejar de ser comparativamente pequeños. Esto obliga 
a concluir que el aumento de la fiscalidad en un contexto inflacionista o 
el aumento de la propia tasa de inflación tenderán a impulsar al alza los 
tipos de interés reales antes de impuesto -y los correspondientes tipos de 
interés nominales- de los instrumentos financieros que, como la deuda 
pública o los créditos, están más afectados por las distorsiones fiscales. 
Esa conclusión no se apoya sólo en el papel especial que la renta­
bilidad de los activos reales desempeña en el sistema económico, sino 
también en la escasa relevancia de los ajustes relativos a los tipos de 
interés antes de impuestos de los instrumentos financieros. El examen de 
las cuentas de los sectores afectados muestra que esas variaciones de los 
tipos de interés tienden a neutralizar los desequilibrios generados por 
aquéllos fenómenos, tanto en el caso del sector acreedor como en el del 
sector deudor, minimizando, así, la necesidad de que para ello se modifi­
que algún otro concepto de sus cuentas y, por tanto, se altere de otro 
modo su conducta económica. 
En suma, los denominados tipos de interés «reales •• antes de im­
puestos de los instrumentos financieros estarían así reflejando, después de 
todo, unos efectos nominales tendentes a compensar las distorsiones 
fiscales generadas por la inflación. Esos instrumentos financieros resultan 
ser, por lo demás, aquellos sobre los que la política económica, en gene­
ral, y la política monetaria, en particular, tienden a centrar su atención. 
El propio esquema de análisis utilizado permite apreciar que la 
única forma de evitar los problemas analizados consiste en definir la 
imposición sobre las rentas de capital de tal modo que sólo tribute el 
componente real de las mismas. El epígrafe 6 ofrece una prueba de esta 
afirmación. 
Los resultados anteriores están, sin duda, afectados por los supues­
tos simplificadores adoptados en el análisis, pero no ha parecido conve-
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niente extender más este documento con matizaciones al respecto. Basta­
rán, pues, unas consideraciones muy breves acerca de la cuestión (4). 
La introducción de supuestos de fiscalidad más complejos modi­
ficarla la cuantificación de las relaciones entre los diversos tipos de inte­
rés antes de impuestos, pero no el sentido general de las conclusiones 
presentadas. Del mismo modo, la introducción de variables e hipótesis de 
conducta adicionales permitirla decir cosas más precisas sobre la posible 
evolución de los tipos de interés netos de impuestos, pero tampoco iba a 
modificar las interrelaciones entre tipos de interés antes y después de im­
puestos que se ha querido destacar. Por el contrario, la combinación de 
una fiscalidad realista, generadora de tratamientos subjetivos diferenciados 
(vgr. por progresividad de la imposición) con unos mercados financieros 
que tienden a generar tipos de interés uniformes para todos los agentes 
harla que, a diferencia de lo que ocurre en el análisis aqul presentado, los 
ajustes de los tipos de interés ante las variaciones de la inflación o de la 
fiscalidad fueran muy dificiles de concebir sin ajustes paralelos en las 
cantidades de los activos o instrumentos correspondientes y, por tanto, en 
otros componentes de las cuentas de cada agente. A lo mismo conducirla 
cualquier intento de dinamizar las hipótesis de conducta, que llevarla a la 
necesidad de contemplar mecanismos de ajuste. gradual de los tipos de 
interés y, en consecuencia, cambios más o menos importantes -transito­
rios o no- en la estructura de los balances de los distintos agentes. Con 
ello se introduciría una importante nota de realismo, al dar cabida a unas 
transacciones en instrumentos financieros y en activos reales motivadas 
por lo que se ha denominado arbitraje fiscal, cuya importancia cuan ti- . 
tativa suele ser grande en todos los paises y que han alcanzado en España 
extraordinarias proporciones. Pero, en definitiva, esas operaciones estarlan 
motivadas por los mecanismos incorporados al esquema de análisis aqul 
utilizado y llevarlan al restablecimiento, más o menos dilatado en el 
tiempo, de las situaciones de equilibrio aquí consideradas. 
(4) Pueden verse algunas ObseIV3ciones en torno al tema en el documento citado en la 
nota 1. 
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l. FISCALIDAD SOBRE LAS RENTAS DE CAPITAL E INFLACION 
El objeto de este epígrafe es poner de manifiesto, en términos 
sencillos, el gravamen adicional que recae sobre las rentas de capital al 
combinarse la inflación con un tipo impositivo referido al tipo de interés 
nominal, y la importante magnitud que puede llegar a alcanzar, como 
resultado, la diferencia entre el tipo de interés antes y después del im· 
puesto. Se exponen a continuación, de forma esquemática, los efectos, 
muy distintos, que derivan de suponer que los hechos reseñados afecten al 
tipo de interés real antes de impuestos, frente a la hipótesis alternativa 
de que afecten al tipo de interés real después de impuestos. Esta parte de 
la exposición no pretende llegar a ninguna conclusión concreta, sino des­
cribir el problema a analizar en el resto de este documento, dando una 
idea de su trascedencia. 
I.A Conceptos utilizados 
En el resto de este epígrafe, se utilizan los siguientes conceptos: 
n, r 
p 
tipos de interés nominal y real, respectivamente, antes 
de impuesto 
tipos de interés nominal y real, respectivamente, netos 
de impuesto 
tasa de inflación 
tipo impositivo proporcional que grava las rentas no­
minales de capital 
Dichas variables -expresadas todas como tantos por uno anuales­
se relacionan entre sí a trayés de las cinco definiciones siguientes: 
[1
. 1] r = [ ( l+n) I (l+p) ] - 1 
[1.2] n° = ( l-t) n 
[ 1.3] rO = [ ( I+nO) I ( l +p) ] - 1 
[ 1.4] n-n° = tn [1.2] 
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[1.5] r - rO = tn / (1 +p) [ 1.1][1.3] 
[ 1. 1 ] es la definición del tipo de interés real antes de impuesto 
[ r ] en función del tipo de interés nominal también antes de impuesto 
[ n ]. Esta formulación es la coherente con una capitalización discontinua, 
como la que suele tener lugar en el funcionamiento real de la economía. 
[ 1.2 ] define el tipo de interés nominal neto de impuesto. Dicha 
definición reposa sobre la idea de que el impuesto ignora la existencia de 
inflación y se aplica sobre el tipo de interés nominal, con independencia 
del nivel de éste y de aquélla. 
[ 1.3 ] define el tipo de interés real neto de impuesto [ rO ]. Esta 
definición se formula por analogía con [ 1. 1] y se comenta con más detalle 
en el epígrafe LB siguiente. 
[ 1. 4 ] Y [ 1. 5 ] definen dos conceptos que no son imprescindibles 
para el análisis, pero que tienen cierta utilidad, a saber, la carga fiscal 
soportada por el tipo de interés nominal y por el tipo de interés real, 
respectivamente. En ambos casos, dichos conceptos se definen como la 
diferencia de los correspondientes tipos de interés antes y después de 
impuesto. De ese modo, aunque no son tipos de interés, sí están medidos 
en unidades equivalentes a las de los tipos de interés. 
1.B. Fiscalidad relativa 
La definición propuesta en [ 1.3 ] para el tipo de interés real neto 
de impuesto [ rO ] implica que 
[1.6] rO = (l-t) r - tp / (l+p) [ 1.3 ][ 1.1 ][1.2] 
lo que es algo muy distinto de [ rO = (l-t) r ], que sería la definición 
adecuada si la fiscalidad tuviera como base de referencia el tipo de inte­
rés real. Esto implica, a su vez, que la fiscalidad soportada por el tipo de 
interés real quede definida como 
[1.7] r - rO = tn / (1 +p) = tr + tp / (1+p) 
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[ 1.5 ][ 1. 1 ] 
Tanto en [ 1. 6 ] como en [ 1.7 ], el término [ tp / (1 +p) ] mide la 
fiscalidad adicional que recae sobre el tipo de interés real como conse­
cuencia de la inflación. La fiscalidad efectiva total, afectada por el nivel 
relativo de [ p ] y [ r ], puede verse muy influida por la inflación, pues 
una tasa no muy elevada de ésta conducirá a que el término antes citado 
sea superior al término [ tr ]. Por otra parte, ese término crece también 
con el propio tipo impositivo, de modo que, cuanto más elevado sea éste, 
más importantes serán las divergencias suscitadas por la inflación. En 
todo caso la complejidad de las expresiones [ 1.6 ] Y [ 1. 7 ] deriva de la 
presencia de la inflación. Basta, en efecto, suponer que [ p = O ], para 
obtener unas expresiones que no sólo serían análogas a [ 1.2 ] Y [ 1.4 ], 
sino coincidentes, al producirse además la igualdad entre los correspon­
dientes tipos de interés nominales y reales. 
Otra forma de apreciar el fenómeno es definiendo, a partir de 
[ 1.7 ], el tipo impositivo efectivo soportado por el tipo de interés real 
[ t* ], como 
[1.8] t* = (r-rO) / r = t + tp / [ r (1 +p) ] = t (n / r) / (1 +p) 
[ 1. 7 ] 
De nuevo, la diferencia entre el tipo impositivo efectivo [ t* 1 y el 
tipo legal [ t ] se ve afectada positivamente tanto por el nivel de inflación 
como por el propio nivel del tipo impositivo legal. En condiciones no 
extremas, el tipo efectivo podría ser superior al 100%, lo que significa 
que el impuesto podría no sólo absorber todo el interés real, sino con­
vertirse en un gravamen sobre el propio capital. 
En fin, los mismos fenómenos se pueden apreciar a través de la 
comparación entre tipos nominales y tipo reales. La diferencia entre 
ambas magnitudes, medidas antes de impuestos, sería 
[1.9] n - r = p (1 +r) 
pero, medidas después de impuestos, sería 
[1.10] n° - rO = (l-t) P (l+r) + tp / (l+p) 
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[ 1.1 ] 
[ 1. 1 ][ 1.2 ][ 1.3 ] 
Esta última expresión contiene un primer término que es proporcional a 
[ 1.9 l; pero incluye, además, el término [ tp / (1 +p) l, con un efecto de 
cuña, que hace que la diferencia entre los tipos netos de impuestos no 
guarde una proporcionalidad con la diferencia entre los mismos tipos 
antes de impuestos, sino que tienda a crecer con la inflación y con el tipo 
impositivo. 
La distorsión que se comenta está generada por una determinada 
definición del tipo impositivo que afecta a las rentas de capital, y con­
viene no confundir el fenómeno con otras posibles distorsiones fiscales 
asociadas a la inflación. El tipo impositivo se ha definido como propor­
cional, lo que implica que el hecho que se comenta no guarda ninguna 
relación con el proceso denominado de discal-drag», derivado de la apli­
cación de tipos superiores, dentro de una escala progresiva, a unas rentas 
que sólo se han incrementado nominalmente. Este último puede también 
darse con relación a un aumento nominal de las rentas de capital -por el 
crecimiento, debido a la inflación, de la base impositiva o por la aplica­
ción de tipos de interés nominales incrementados por la inflación-, pero 
seria una distorsión adicional a la antes señalada. Todo ello implica que 
el fenómeno que se comenta es peculiar de las rentas de capital y no se 
da en la fiscalidad directa de otras rentas y, en particular, de las rentas de 
trabajo. 
Sin embargo, las mediciones de esas divergencias propuestas más 
arriba son muy problemáticas. Bajo cualquiera de sus formulaciones, la 
fiscalidad efectiva soportada por el tipo de interés real es función del 
nivel del tipo de interés real antes de impuesto (5). Sin que ello reste 
ninguna validez a esas formulaciones, su cuantificación resulta as! ambi­
gua, ante la necesidad de considerar un factor ignorado hasta aqui: ¿qué 
influencia tiene la existencia de esas distorsiones potenciales sobre el 
propio nivel del tipo de interés nominal -y, con ello, del tipo de interés 
real- antes de impuesto? 
(5) Sin embargo, esa afirmación es compatible con el hecbo de que la fiscalidad suple­
mentaria que se refleja en el segundo término de r 1.6 ] Y [ 1.7 J, es decir, 
[ tp I (1 +p) J. no sea función del tipo de interés real. 
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l.e. Dos modelos simplificados de determinación de los tipos de 
interés 
Esa cuestión equivale a preguntarse por los fenómenos de trasla· 
ción de un impuesto como el considerado. Este es el tema en torno al 
cual gira el resto de este documento. Sin embargo, se ha considerado que, 
antes de proceder a un análisis más detallado, podia ser útil presentar un 
esquema muy sencillo, que permitirá calibrar, por un lado, la esencia del 
problema y, por otro, la relevancia cuantitativa del mismo, dadas las 
sorprendentes diferencias que pueden llegar a darse entre tipos de interés 
reales antes y después de impuestos. 
En consecuencia, partiendo de que las relaciones entre tipos de 
interés nominales y reales, antes y después de impuestos, presentadas en 
el epígrafe anterior no tienen más valor que el de meras definiciones, se 
va a obtener a partir de ellas dos «modelos» muy simplificados que ¡ier.· 
mitan examinar el papel que pueden desempeñar la fiscalidad y la infla· 
ción en la determinación del tipo de interés nominal. Formalmente, las 
expresiones [ Li l a  [ 1.3 1 constituyen un sistema de tres ecuaciones, en 
el que figuran seis variables: dos tipos de interés nominales, dos tipos de 
interés reales, el tipo impositivo nominal y la lasa de inflación. El tipo 
impositivo y la tasa de inflación se van a considerar como variables exó· 
genas. Subsiste, pues, la necesidad de dar carácter exógeÍIO a una tercera 
variable, que, en el presente contexto, no puede ser otra que el tipo de 
interés real antes de impuestos o el tipo de interés real después de im· 
puestos. La exogeneidad de uno u otro de estos tipos de interés reales 
suplirá, de momento, la ausencia de otras relaciones económicas más 
realistas, pues la finalidad perseguida es sólo poner de manifiesto las 
distintas consecuencias que se siguen de dos hipótesis alternativas extre· 
mas: la de que el mantenimiento de los diversos equilibrios macroeconó· 
micos tiende a salvaguardar la estabilidad del tipo de interés real antes de 
impuestos, frente a la de que ese efecto se refiere, por el contrario, al 
tipo de interés real después de impuestos. 
El supuesto de que el sistema económico opera de modo que tiende 
a salvaguardar la estabilidad del nivel del tipo de interés real antes del 
pago de impuestos se afrontará transformando el conjunto de relaciones 
[ 1.1 I a [ 1.3 I en un modelo en el que las tres variables dependientes 
[ n 1, [ n° I y [ rO I sean función de las tres variables exógenas [ r 1, [ t I 
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y [ p l .  Para ello basta reescribir las propias definiciones de partida, de 
forma que las variables endógenas quedan expresadas en función de las 
que se van a tratar como exógenas. Se obtiene, así, el «Modelo A" adjun­
to. 
El supuesto alternativo de que la actuación de los diversos agentes 
económicos tiende al mantenimiento del tipo de interés real después del 
pago de impuestos se abordará convirtiendo las expresiones [ 1.1 1 a 
[ 1.3 1 en un modelo en el que, en lugar de utilizar el tipo de interés real 
antes de impuesto [ r 1 como variable exógena, se utilice el tipo de inte­
rés real después de impuestos [ rO l. Procediendo como en el caso ante­
rior, se llega al «Modelo B» adjunto. 
En el �Modelo A», [ 1.11 1 constituye la expresión de un mecanis­
mo de determinación del tipo de interés nominal a partir del tipo de 
interés real, medidos ambos antes de impuestos. Se trata del denominado 
«efecto Fisher», que postula que la presencia de inflación tenderá a elevar 
el tipo de interés nominal en la medida necesaria para que el tipo de 
interés real siga siendo el que resulte de los mecanismos independientes 
que lo  determinaban en ausencia de la misma (o, en el planteamiento 
aquí adoptado, permanezca constante). Se supondrá, por simplificar, que 
[ p 1 expresa tanto la inflacion efectiva como la esperada, es decir, que no 
hay diferencia entre ambas y que el «efecto Fisher» se manifiesta de 
forma instantánea. El «efecto Fisher» implica que el tipo de interés nomi­
nal puede diferir mucho del real. Pero la expresión [ 1. 11  1 ignora por 
completo la posible fiscalidad sobre las rentas de capital y, por tanto, 
supone, impllcitamente, que la existencia de un impuesto [ tIno afecta 
ni al tipo de interés nominal [ n 1 ni al real antes de impuestos [ r ]. 
El �Modelo B» se caracteriza, en cambio, por el hecho de que es 
con referencia a los tipos de interés netos de impuestos -es decir, a 
través de [ 1.17 1- donde se manifiesta una relación entre tipos nominales 
y reales que no se ve afectada por la fiscalidad. La implicación esencial 
es, por tanto, que ola fiscalidad si incide, junto con la inflación, en la 
determinación de los tipos de interés nominal y real antes de impuestos. 
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[1 .11]  
[1 .12] 
[1.13] 
«Modelo Á» (6) 
n = r ( 1  +p) + P 
n° = (1-1) [ r ( 1  +p) + P ] 
rO = (1-1) r - [ Ip / ( 1+p) ] 
[1.1] 
[1.2] [1 .11 ]  
[1.3][1.12] 
al que se pueden incorporar las equivalencias de (104] y [1.5] 
[1. 14] 
[1 .15] 
[1 .16] 
[ 1.17] 
[1. 18] 
n - n° = I [ r ( 1+p) + p) ] 
r - rO = Ir + [ Ip / (1 +p) ] 
«Modelo B» 
n = [ rO (1 +p) + P ] /  (1-1) 
n° = rO ( l +p) + P 
r = [ rO ( l+p) + Ip ] /  [ (1-1) ( 1+p) ] 
[ 1.4] [1 .11] [1.12] 
[1.5][1.13] 
[1.2][1.3] 
[1.3] 
[1.1] [1.2][1.17] 
que se puede complementar con las equivalencias de [ lA] y [1.5] 
[1. 19] 
[1.20] 
n - n° = I [ rO (1 +p) + P ] /  (1-1) [1.4][1.16][1.17] 
r - rO = I [ rO (1 + p) + P ] / [ (1-1) ( 1+ p) ] [ 1.5][1.18] 
(6) Para distinguir estos .. Modelos» entre sí, así como respecto del conjunto de definido· 
Des de conceptos presentado en [ 1.1 ]-{ 1.5 J. cabía haber afectado todas las variables 
utilizadas de algún (ndice distintivo. No se ha hecho así, tanto para no complicar la 
presentación y comprensión de las nuevas expresiones, como para dejar claro que éstas 
siguen siendo formas alternativas de formular las definiciones iniciales y, por tanto, 
ellas mismas pueden también considerarse como definiciones aplicables en contextos 
alternativos al presente modelo. Lo que atoóga a esos conjuntos el carácter de mode­
los es la definición de variables exógenas que incorporan. 
- 23 -
Las consecuencias de uno y otro modelo se sintetizan en los tres 
Cuadros adjuntos, en los que se presentan las derivadas parciales de las 
variables endógenas respecto al tipo de interés real que, en cada modelo, 
se considera como variable exógena (Cuadro 1), respecto al tipo imposi­
tivo (Cuadro 2) y respecto a l os precios (Cuadro 3). Los datos del Cua­
dro 1 ofrecen una idea de la sensibilidad de las conclusiones reflejadas en 
los Cuadros 2 y 3 a la hipótesis de constancia de la variable tratada como 
exógena. En todo caso, no  vale la pena detenerse a analizar aquí unas 
derivadas que se comentan por sí solas, pues ha parecido que resultaría 
más ilustrativo presentar unas simulaciones obtenidas a partir de uno y 
otro modelo, que revelan mejor los efectos de una variación simultánea 
del tipo impositivo y de la tasa de inflación. Tras ellas y tras los comenta­
rios a las mismas subyacen, como es lógico, las citadas derivadas parciales. 
Dichas simulaciones se presentan en los Cuadros 5 y 6. Para su 
elaboración, se ha tomado como punto de partida un tipo de interés real 
igual al 4%, que, en el "Modelo A •• , sería el nivel del tipo de tipo de 
interés real antes de impuestos y, en el "Modelo B», sería el tipo de 
interés real neto de impuestos, y se han calculado los valores que, para 
cada una de las variables dependientes definidas poi las expresiones ya 
presentadas, resultarían de la vigencia de una gama de tasas de inflación 
y de tipos impositivos que parece realista, a la vista de la experiencia 
española y de otros países desarrollados en los últimos años. 
Los datos de los dos modelos no  son estríctamente comparables 
entre si, pues, de forma arbitraria, se ha decidido basar las simulaciones 
en la misma cuantificación (4%) del tipo de interés real, definido, en un 
modelo, antes de impuestos y, en el otro, neto de impuestos. Pero no se 
trata tanto de comparar los datos del Cuadro 5 con los del Cuadro 6, 
como de apreciar el sentido y los órdenes de magnitud. de los fenómenos 
que uno y otro ponen de relieve, y éstos están muy poco afectados por el 
nivel del tipo de interés real de partida. Para apreciarlo mej or y contras­
tar la sensibilidad de los modelos a las variaciones de estos tipos, se 
comentarán, en primer lugar, los datos del Cuadro 4, que presenta otras 
simulaciones de ambos modelos, en las que, tomando como fijos el tipo 
impositivo y la tasa de inflación (a los niveles, bastante realistas, de 30% 
y 10%, respectivamente), aparecen los datos resultantes de suponer unas 
variaciones entre 3 y 5 % del correspondiente tipo de interés real 
considerado como exógeno (véase también el Cuadro 1). Estas cifras pueden 
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Cuadro 1. Derivadas parciales respecto al tipo de interés real 
«Modelo A» «Modelo B" 
[ d . ./dr ) [ d . ./dr" ) 
dn ( I +p) ( 1+p) / (I-t) 
dn° (l-t) ( 1 + p) ( 1+p) 
d(n-nO) t (1 +p) [t ( 1+p)) / (l-t) 
dr 1 1 / (1-1) 
dro (1-1) 1 
dr(r-rO) I / ( 1-1) 
Cuadro 2. Derivadas parciales respecto al tipo impositivo 
«Modelo A» «Modelo B» 
[ d . ./dt ) [ d . ./dt ) 
dn O n / ( 1-1) 
dn° - n O 
d(n-nO) n n / (1-1) 
dr O n / [(1-1) (1 +p)) 
dro n /  ( l+p) O 
dr(r-rO) n /  ( l+p) n / [(1-1) ( 1+p)) 
Cuadro 3. Derivadas parciales respecto a los precios 
«Modelo A» «Modelo B» 
[ d . ./dp ) [ d . ./dp ) 
dn l+r ( 1+rO) / ( 1-1) 
dn° (l-t) ( 1  +r) l +ro 
d(n-nO) I (1 +r) 1 (1 + rO) / (1-1) 
dr O 1 /  [(1-1) ( 1 +p)2] 
dro 1 /  ( l+p)2 O 
dr(r-rO) 1 /  ( l+p)2 I / [(1-1) ( 1  +p)2] 
NOTA: Si los «Modelos» de referencia se hubieran desarrollado bajo la hipótesis de un 
devengo continuo de intereses -lo que implicaría que [ n  = r + p ], en lugar de 
( n = r + p + pr }-, las derivadas aqur presentadas se simpliricarfan drásticamente, pues los 
términos ( l + p) -en los Cu�dros 1 y 2-, (1 + p)2, (l +r) y ( l + rO) -en el Cuadro 3- se harian 
iguales a la unidad. 
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parecer modestas comparadas con las variaciones de aquel tipo de interés 
real que no se considera exógeno en cada modelo, pero se ha de tener en 
cuenta que se está hablando de lo que sería un teórico tipo de interés 
real de equilibrio del sistema económico y no de una variable afectada 
por fenómenos nominales, como ocurre con todas las variables que en los 
modelos se tratan como endógenas. Desde esta óptica el rango de varia­
ción citado resulta bastante amplio. 
Los datos del Cuadro 4 confirman que las variaciones del tipo de 
interés real tratado, en cada caso, como exógeno afectan a todas las 
variables endógenas, pero los efectos son muy modestos, si se comparan 
con los que se apreciarán en los Cuadros 5 y 6. En términos relativos, los 
efectos más relevantes se refieren, como no podia ocurrir de otro modo, 
al tipo de interés real después de impuestos en el "Modelo A .. y al tipo 
de interés real antes de impuesto en el "Modelo Boo. Este resultado pone 
de relieve que las limitaciones de los modelos de partida no son muy 
graves a la hora de valorar sus conclusiones. 
Como ya se anticipó, el "Modelo A .. conduce a que el tipo de 
interés nominal antes de impuestos se vea afectado de forma muy notable 
por la tasa de inflación, pero no, en cambio, por el nivel de fiscalidad 
(Cuadro 5.A), mientras que el tipo de interés real antes de impuestos no 
experimenta, por definición, cambios en ninguno de los dos casos (Cuadro 
5.B). 
En consecuencia, en el "Modelo A .. el tipo de interés nominal neto 
de impuestos se eleva al aumentar la inflación, pero desciende al aumen­
tar el tipo impositivo (Cuadro 5.C) .  Dado que el tipo de interés real 
antes de impuestos es, por definición, estable, el tipo de interés real neto 
de impuestos será tanto menor cuanto mayores sean tanto la tasa de 
inflación como el tipo impositivo (Cuadro 5.0). Bajo supuestos no muy 
extremos -vgr., inflación del 10% y tipo impositivo del 30%; o inflación 
del 5% y tipo impositivo en torno al 45%- el tipo de interés real neto de 
impuestos se reduciría a cero, mientras que con niveles elevados, pero no 
excesivos, de inflación y tributación se convertiría en negativo. 
Como contrapartida, la fiscalidad soportada por el tipo de interés 
nominal, expresada C0\110 tipo de interés, es decir, la variable [ n_n° 1, se 
ve afectada positivamente. en el "Modelo A .. . tanto por el tipo impositivo 
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como por la inflación (Cuadro 5.E). Lo mismo ocurre con la rlSC3lidad 
soportada por el tipo de interés real [ r-r' j, que, si, en ausencia de 
inflación, es una mera participación, proporcional al nivel de tributación, 
en el tipo de interés real antes de impuestos -por definición constante-, 
crece mucho, en cambio, a medida que aumenta la tasa de inflación (Cua­
dro 5.F). Así, muy pronto el impuesto absorbe la totalidad del rendimien· 
to real antes de impuesto y aún lo supera, con lo que se ha convertido en 
un gravamen sobre el propio capital que genera esa renta. Las respuestas 
de esta variable son algo menores que las de la correspondiente variable 
medida en términos nominales, pero muestran, en todos los casos, un 
claro paralelismo con éstas (cfr. Cuadros 5.E y 5.F, pero también Cuadros 
2 y 3). Esto pone de relieve que los conceptos [ n-n' j y [ r-r' j, aunque 
derivados de los tipos de interés, no son ellos mismos tipos de interés, 
sino un mero índice de recaudación fiscal, por lo que la relación entre 
valores nominales y reales es la propia de otras magnitudes análogas (vgr. 
salarios o ventas) y no la de los tipos de interés. 
El «Modelo B», a diferencia del «Modelo A», se caracteriza por 
que la fiscalidad tiende a elevar, en ausencia de inflación, el tipo de 
interés nominal antes de impuestos y ello de forma relativamente impor. 
tante (Cuadro 6.A). mientras que la inflación por s[ sola también ejerce 
un efecto alcista sobre dicha variable, que tiende a ser más importante 
que en el caso del «Modelo A» (véase Cuadro 3). La combinación de 
ambos factores implica, así, unos efectos espectaculares sobre los tipos de 
interés nominales, cuyo nivel resulta muy elevado para niveles realistas de 
fiscalidad e inflación. Las variaciones del tipo de interés real antes de 
impuestos se corresponden con las de los de los tipos de interés nomi· 
nales, con lo que aquéllos también se elevan notablemente al aumentar 
tanto la inflación como la fiscalidad (Cuadro 6.B; véanse también los 
Cuadros 2 y 3). 
En el «Modelo B» se da la aparente paradoja de que el tipo de 
interés nominal neto de impuestos se incrementa al elevarse la inflación, 
pero, para cualquier nivel de inflación, se mantiene estable al aumentar el 
tipo impositivo (Cuadro 6.C). Pero esto es la simple contrapartida de la 
hipótesis, sobre la que se basa ese modelo, de que el tipo de interés real 
neto de impuestos se mantiene constante (Cuadr!> 6.0). De este modo, al 
igual que ocurre con los tipos antes de impuestos, el «Modelo B» tiende 
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a producir tipos de interés nominales y reales netos de impuestos sistemá­
ticamente más elevados que el «Modelo A». 
En contrapartida, in nación y tipo impositivo se potencian para 
incrementar la magnitud de la fiscalidad soportada por el tipo de interés 
nominal (Cuadro 6.E), cuyo nivel resulta siempre más elevado en el 
"Modelo B» que en el «Modelo A». Esto no deja de sorprender, pues 
ocurría lo mismo con el tipo de interés nominal neto de impuestos. El 
aparente contrasentido se debe a que el «Modelo B» genera unos niveles 
de tipo de interés nominal antes de impuestos mucho más elevados que el 
«Modelo A». La fiscalidad soportada por el tipo de interés real (Cuadro 
6-F) también muestra, al aumentar la innación y el tipo impositivo, incre­
mentos más importantes que en el caso del «Modelo A», consecuencia de 
que ahora es el tipo de interés real neto de impuestos el que, por defini­
ción, se mantiene estable, lo que se traduce en notables incrementos del 
tipo de interés real antes de impuestos. Sin embargo, al igual que ocurría 
con el «Modelo A» , las respuestas de esta variable son sólo ligeramente 
menores que las respuestas de la correspondiente variable medida en 
términos nominales y muestran un claro paralelismo con éstas (véanse 
también los Cuadros 2 y 3). 
En resumen, al aumentar la innación, el «Modelo B» produce 
niveles bastante más elevados de tipos nominales y reales, tanto antes 
como después de impuestos, que el «Modelo A». Pero es la distinta res­
puesta a la innación de los tipos de interés reales antes y después de 
impuestos la que, en esencia, reneja las divergencias entre amhos mode­
los. El otro rasgo diferencial reside en que, en el «Modelo A» , las varia­
ciones del tipo impositivo no afectan a los tipos de interés nominal y real 
antes de impuesto, pero reducen los tipos de interés nominal y real netos 
de impuesto; mientras que, en el «Modelo B», las variaciones del tipo 
impositivo afectan a los tipos de interés nominal y real antes de impues­
tos, dejando invariados los correspondientes tipos de interés netos de 
impuesto. Por otra parte, en casi todos los casos, sorprende la magnitud 
de esas divergencias. 
Los dos «Modelos» ponen de relieve, además, una paradoja, relacio­
nada con la ambigüedad mencionada en el último párrafo del epígrafe 
LB. En el «Modelo Jh, el impacto de la innación y la fiscalidad sobre el 
tipo de interés real antes de impuesto permite que coexistan una fiscali-
-
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dad sobre el tipo de interés real mucho más importante que en el 
«Modelo A» y un nivel del tipo de interés real neto de impuestos que, a 
pesar de ello, es siempre positivo y más alto que el que resulta en el 
«Modelo A». Dicho en otros términos, aunque no se han presentado 
datos sistemáticos sobre la evolución en uno y otro caso del «tipo imposi­
tivo efectivo», es fácil apreciar, a la vista de su definición en [ 1.8 1 y de 
los datos de los Cuadros 5 y 6, que el «Modelo B» produce tipos imposi­
tivos efectivos más elevados que el «Modelo A», lo que no impide que el 
primero lleve a tipos de interés reales netos de impuestos también siste­
máticamente más elevados que el segundo. 
Todo esto confirma que el problema planteado -a saber, cuál va a 
ser la respuesta de los tipos de interés reales antes de impuestos ante un 
aumento del tipo impositivo o de la tasa de inflación- dista de ser trivial, 
y merece ser explorado más a fondo. 
Ello no se puede hacer a partir de los «modelos» presentados, no 
sólo por las obvias limitaciones de los mismos, sino también porque, en 
la realidad, la distorsión fiscal generada por la inflación analizada hasta 
aquí no afecta a todos los tipos de jnterés por igual. En efecto, existen 
otras distorsiones fiscales generadas por la inflación que, combinadas con 
aquélla, complican bastante la situación. 
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Cuadro 4 
SIMULACIONES DE LOS MODELOS A Y B 
1 = 30% P = 10% 
p orcentajes 
Modelo A Modelo D 
Tipo de interés real TIpo de interés real 
antes de impuesto neto de impuesto 
3.0 4.0 5.0 3.0 4.0 5.0 
o 13.3 14.4 15.5 17.6 20.6 22.1 
0° 9.3 10.1 10.9 12.3 14.4 15.5 
n_n° 4.0 4.3 4.7 5.3 6.2 6.6 
r 3.0 4.0 5.0 8.2 9.S 11.0 
r" .(l.S 0.0 0.8 3.0 4.0 5.0 
,-r" 3.S 3.9 4.2 5.2 5.6 6.0 
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Cuadro S 
SIMULACIONES DEL MODELO A 
Porcenlajes 
Tipo Tasa de inflación (p) Tipo Tasa de inflación (p) 
im¡:o- impo-
sitivo silivo 
(1) 0% 5% 10% 15% (1) 0% 5% 10% 15% 
A TIPO DE INTERES NOMINAL ( o J B. TIPO DE INTERES REAL ( , J 
ANTES DE IMPUESTO ANTES DE IMPUESTO 
"" 4.0 9.2 14.4 19.6 "" 
20% 4.0 9.2 14.4 19.6 20% Se supone 
""" 4.0 92 14.4 19.6 """ constante 
40% 4.0 9.2 14.4 19.6 40% e igual . 4.0% 
50% 4.0 9.2 14.4 19.6 50% 
C. TIPO DE INTERES NOMINAL D. TIPO DE INTERES REAL 
NETO DE IMPUESTO ( o' J NETO DE IMPUESTO ( ,. J 
"" 4.0 9.2 14.4 19.6 "" 4.0 4.0 4.0 4.0 
20% 3.2 7.4 1 1 .1 15.7 20% 3.2 2.2 1.4 0.6 
""" 2.8 6.4 10.1 13.7 """ 2.8 l.. 0.0 -1.1 
40% 2.4 5.5 8.2 11.8 40% 2.4 0.5 -1.2 -2.8 
50% 2.0 4.6 7.2 9.8 50% 2.0 -<>.4 -2.5 -4.5 
E. IMPUESTO NOMINAL ( o-o' J F. IMPUESTO REAL ( ,-,. J 
"" 0.0 0.0 0.0 0.0 "" 0.0 0.0 0.0 0.0 
20% 0.8 1.8 2 9  3.9 20% 0.8 1.8 2.6 3.4 
""" 1.2 2.8 4.3 5.9 30% 1.2 2.6 3.9 5.1 
40% 1.6 3.7 5.8 7.8 40% 1.6 3.5 52 6.8 
50% 2.0 4.6 7.2 9.8 50% 2.0 4.4 6.5 8.5 
Los datos se han cakulado oon arregio a las expresiones [ 1.11 1 a [ 1.15 J. suponiendo que 1 r=4.0 ] y que I t ]  
Y [ P l lornan kls vak>res reflejados en el propio cuadro. 
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OJadro 6 
SIMULACIONES DEL MODELO B 
Porcentajes 
Topo Tasa de inUaci6n (p) Topo Tasa de inflación (p) 
¡mpo- impo-
sitivo sitNo 
(1) 0% 5% 10% 15% (1) 0% 5% 10% 15% 
A TIPO DE INTERES NOMINAL [ n ]  n. TIPO DE INTERES REAL [ r ]  
ANTES DE IMPUESTO ANTES DE IMPUESTO 
"" 4.0 9.2 14.4 19.6 "" 4.0 4.0 4.0 4.0 
20% 5.0 11.5 18.0 24.5 20% 5.0 62 7.3 8.3 
30% 5.7 13.1 20.6 28.0 30% 5.7 7.7 9.6 11.3 
40% 6.7 15.3 24.0 32.7 40% 6.7 9.8 12.7 15.4 
50% 13.1 lB.4 28.8 39.2 50% 8.0 12.8 17.1 21.0 
C. TIPO DE IN'mRES NOMINAL D. TIPO DE INTERr,s REAL 
NETO DE IMPUESTO 1 nO] NETO DE IMPUESTO [ ,. ]  
"" 4.0 9.2 14.4 19.6 "" 
20% 4.0 9.2 14.4 19.6 20% Se supone 
30% 4.0 9.2 14.4 19.6 30% constante 
40% 4.0 9.2 14.4 19.6 40% e igual a 4.0% 
50% 4.0 9.2 14.4 19.6 50% 
E. IMPUESTO NOMINAL I n-n° I F. IMPUESTO REAL I r_" J 
"" 0.0 0.0 0.0 0.0 "" 0.0 0.0 0.0 0.0 
20% 1.0 2.3 3.6 4.9 20% 1.0 2.2 3.3 4.3 
30% 1.7 3.9 6.2 8.4 30% 1.7 3.7 5.6 7.3 
40% 2.7 6.1 9.6 13.1 40% 2.7 5.8 8.7 1 1 .4 
50% 4.0 92 14.4 19.6 50% 4.0 8.8 13.1 17.0 
¡.os datos se han calculado con arreglo a las expresiones [ 1.16 ] a ( 1.20 l. suponiendo que [ ""=4.0] Y que ( t  1 
y I p I toman los valores reflejados en el propio cuadro. 
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2. HACIA UN MODELO GENERAL 
Ante la diversidad de patrones de evolución de los tipos de interés, 
nominales y reales, antes y después de impuestos que derivan de los dos 
«Modelos .. expuestos en el epígrafe anterior, la pregunta es ¿cuál de los 
dos se aproxima más a la realidad? Esto equivale a plantearse el proble· 
ma, antes soslayado, de cuál es la incidencia de la fiscalidad y de la infla· 
ción -potenciándose mutuamente- sobre el tipo de interés real antes o 
después de impuesto. En el «Modelo A .. se dió implícitamente por válida 
la idea de que un impuesto sobre la renta de capital recae plenamente 
sobre el perceptor de la misma, que no puede trasladarla en absoluto 
hacia terceros. En el «Modelo B .. , por el contrario, se supuso que el 
perceptor de la renta de capital está en condiciones de trasladar por 
completo a terceros la fiscalidad de esa renta. 
De forma implícita, en el análisis desarrollado en el epígrafe ante· 
rior se admitió. además, la hipótesis de que las distorsiones generadas por 
la combinación de fiscalidad e inflación constituyen un fenómeno genera· 
lizado, que podría afectar a todos los tipos de interés de la economía. En 
las páginas siguienies se verá que esa hipótesis es falsa, pues las distorsio­
nes fiscales ligadas a la inflación no afectan del mismo modo a todos los 
tipos de interés. 
La respuesta a la pregunta formulada al principio debería propor· 
cionarla un modelo de equilibrio general del sistema económico, que, al 
contemplar todos los efectos potenciales de la fiscalidad sobre la conducta 
de los diversos agentes, permitiera analizar la traslación de impuestos. En 
él se podría calibrar quién soporta realmente los efectos de la existencia 
y las variaciones de aquéllos y, en particular, de los impuestos sobre las 
rentas de capital. El tema es complicado y ambicioso, y no se va a inten· 
tar formular tal modelo, sino sólo realizar una aproximación al mismo, 
suficiente para examinar algunas cuestiones de interés. 
Conviene tener presente, de todos modos, como punto de referen­
cia, algunos de los problemas que se plantearían en la formulación de un 
modelo de equilibrio general, como serían los siguientes: 
a. Un análisis exhaustivo de los temas de traslación de impuestos 
obligaría a contemplar separadamente los efectos sobre las variables 
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«reales» -en el sentido de cantidades físicas o similar-, los efectos 
tanto sobre precios relativos como sobre el nivel general de precios 
y los efectos sobre el tipo de cambio y sobre los tipos de interés. 
b. Por lo que se refiere a estos últimos, no se trataría, en realidad, de 
decidir cuál de las definiciones de los tipos de interés -tipos de 
interés reales (<<ex-post>,) o nominales, tipos antes o después de 
impuestos- es la variable crucial en el equilibrio del sistema. Al 
estar ligados esos tipos entre sí por unas relaciones de identidad, 
es, en principio, indiferente escoger a esos efectos uno u otro tipo 
de interés. Bastaría establecer la respuesta de uno cualquiera de 
esos tipos de interés a las variaciones de la tasa de inflación y del 
tipo impositivo -distintas de las incorporadas a las identidades 
contables analizadas más arriba-, para deducir de ahí, a través de 
las identidades citadas, la respuesta de los restantes tipos. 
c. Incluso bajo hipótesis muy simplificadoras, sería inevitable elaborar 
un modelo bastante complejo. Como mínimo, debería incorporar 
una ecuación de conducta de las Familias y otra de · las Empresas, 
aunque un mínimo realismo obligaría a admitir, en el caso de esta 
últimas, la existencia de alguna diferenciación de conducta según 
productos o mercados. Debería también incorporar una ecuación de 
conducta del Estado, ya que no tendría sentido analizar los posibles 
efectos del impuesto sin contemplar simultáneamente los efectos 
del gasto público financiado con dichos impuestos y el enfoque 
general de la política fiscal. En fin, de forma explícita o implícita, 
habría que concretar algún mecanismo de politica monetaria. Es 
fácil imaginar que, aun manteniéndose en los esquemas más senci­
llos posibles, se pueden diseñar muchos modelos alternativos, cuyas 
conclusiones acusarán lógicamente las divergencias en los supuestos 
incorporados. 
d. Aunque las relaciones económicas básicas pudieran definirse sin 
ambigüedad, surgirían complicaciones al intentar aproximar a la 
realidad la definición del sistema fiscal incorporado al modelo. 
Conviene citar aquí solo algunas de las fuentes potenciales de com­
plejidad: sistema de tributación directa estrictamente proporcional 
o con elementos de progresividad; coexistencia de imposición indi­
recta, de una u otra naturaleza; diferencias entre la tributación de 
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las rentas de capital expHcitas y de las ganancias de capital; diferen­
cias de tipos impositivos entre familias y sociedades; otras posibles 
diferenciaciones de tipos impositivos por la naturaleza de las rentas 
de capital, con el caso extremo del tipo igual a cero aplicable a las 
rentas que evaden el impuesto; deducción de los impuestos sobre 
rentas de capital pagados de la cuota de otros impuestos directos, 
frente a la alternativa de deducción de los intereses pagados de la 
base imponible, y excepciones a una y otra regla; como aspecto 
especial de 10 anterior, reglas de suavización de la doble imposición 
de los beneficios de las sociedades; otras deducciones, de variada 
naturaleza, de la base o de la cuota de los impuestos; distorsiones 
fiscales debidas a la exclusión de la cuenta de resultados de las 
empresas de una valoración actualizada de la depreciación y de la 
revalorización de los activos fijos y de las existencias. El tema ad­
quiere otras dimensiones, si se pretende considerar la tributación 
de las rentas asociadas a movimientos exteriores de capital. En 
suma, si se cuenta, como parece razonable, con la posibilidad de 
que las conclusiones del modelo se vean afectadas por la caracteri­
zación concreta del sistema fiscal, son muchas las complejidades 
que habría que incorporar al modelo para aproximarlo a la realidad 
de un sistema fiscal concreto. 
e. Cualquier modelo de traslación de impuestos se habrá de enfrentar 
con el problema de tener que utilizar un complejo entramado de 
relaciones funcionales para detectar unos efectos netos finales que, 
en el caso de los tipos de interés reales relevantes para el equili­
brio del sistema serán, presumiblemente, modestos. El resultado es 
que algunas de las conclusiones que puedan dérivarse del modelo 
serán, con frecuencia, ambiguas o dependerán críticamente de la 
forma en que se especifique una u otra relación funcional. 
f. El modelo tendría que incorporar el efecto combinado del tipo 
impositivo y de la tasa de inflación, resultante de la caracterización 
del sistema fiscal propuesta en el epígrafe anterior. Ese efecto 
existirá casi siempre, sea cual fuera la repercusión que finalmente 
tenga sobre el nivel de los tipos de interés. Dado que el efecto de 
la inflación es el de elevar el tipo impositivo efectivo que se aplica 
al tipo de interés real, cabría pensar que, al menos a ciertos efec­
tos, basta raía con contemplar las consecuencias de un incremento 
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del nivel de imposición efectiva, al margen de la existencia de infla­
ción. Pero este supuesto es poco realista, pues las interacciones 
entre fiscalidad e inflación no siempre responden, en la realidad, a 
las sencillas ideas expuestas en el epígrafe anterior. 
Ante ese panorama, se ha optado por no intentar formular aquí un 
modelo de equilibrio general. Por mucho que se simplificara, resultaría 
bastante complicado y su validez estaría muy subordinada a las hipótesis 
incorporadas al mismo. El fenómeno, ya señalado, de que las distorsiones 
fiscales asociadas a , la inflación no afectan del mismo modo a todos los 
tipos de interés permite, por otra parte, un método de análisis de alcance 
más limitado, pero fructífero a los fines de valorar la incidencia de las 
interacciones entre fiscalidad e inflación sobre el nivel de los tipos de 
interés. 
Ese método es el que ya se ha descrito con cierto detalle en las 
páginas 10 a 1 4  anteriores, y no tendría sentido volver a exponerlo aquí. 
Su desarrollo se hará siguiendo las tres etapas allí indicadas -cuentas en 
términos reales sin distorsiones fiscales, cuentas nominales con distorsio­
nes fiscales y cuentas en términos reales con distorsiones fiscales-, que se 
corresponden con cada uno de los tres epígrafes siguientes (7). Esa me­
todología expositiva resulta un tanto compleja, pero ' las distorsiones 
fiscales ligadas a la inflación son dificiles de valorar en términos nomina­
les, y es necesario recurrir a sus equivalentes en términos reales para 
apreciar su alcance e implicaciones. Ello, unido a la conveniencia de 
aislar los efectos fiscales de la inflación de sus restantes efectos generales, 
hace que la presentación escogida permita una formulación más clara y 
sistemática de los problemas a analizar. 
(7) El esquema de presentación escogido ha parecido preferible a otro en el que, con 
referencia a cada uno de los sectores, se pasara revista de forma consecutiva a esas 
tres fases, pues permite alx>dar mejor las interrelaciones entre los diversos sectores. 
De tcxlos modos, los tres epígrafes siguientes están suMividos en apartados análogos, 
y quien así 10 prefiera puede enlazar, �in muchos problemas, la lectura de lo que, con 
referencia a cada uno de los sectores, se dice en aquéllos. 
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3. CUENTAS EN TERMINOS REALES 
Todas las cuentas que se presentarán en este epigrafe se han de 
interpretar bajo el supuesto de que no existe inflación y de que sus con· 
ceptos se miden en términos reales. 
Los balances vigentes al inicio del periodo -en los que el miembro 
de la izquierda recoge el activo y el de la derecha el pasivo- serán, para 
las Empresas, las Familias y el Estado, respectivamente, 
[3.1] A = K + F 
[3.2] H + B + F + K  
[3.3] Z = B + RG 
Se supone que las Empresas financian mediante capital [ K ]  Y 
créditos [ F ], recibidos ambos de las Familias, unos activos productivos 
[ A ]. Las Familias, a su vez, tienen invertida su riqueza [ RF ] en vi· 
viendas [ H ], en deuda del Estado [ B ], en créditos a las Empresas [ F ] 
Y en el capital de las Empresas [ K l. El Estado invierte su riqueza 
[ RG 1 y la deuda emitida [ B ], que está íntegramente en manos de las 
Familias, en otro grupo de activos reales [ Z ], que, aunque generen 
servicios (vgr. carreteras), no dan lugar a rentas a considerar explicita· 
men  te .  S u ma n d o  l a s  tres ecuac iones  s e  ob tend r í a  
[ A + H + Z = RF + RG ] ,  es decir, una definición de la riqueza nacio· 
nal como igual a la suma de los activos reales de las Empresas, de las 
Familias y del Estado. 
Estas identidades ponen dé relieve varias de las simplificaciones que 
se van a introducir en la exposición. Se trata de una economía sin rela­
ciones con el exterior. No existe tampoco un sistema bancario, ni se 
considera la existencia de dinero (8). A cambio, aunque no se contem· 
(8) La consideración explícita de un sistema bancario complicaría la presentación, sin 
añadir nada esencial (Véanse también, a este respecto, las notas 29, 41 Y 54). En 
cuanto a la existencia explícita de dinero, no sería difícil acomodarla, desagregando, 
dentro de lo que lo que aquí se trata como deuda pública, una parte que se definiría 
como dinero (con o sin interés) emitido por el Estado. 
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pIe de forma explícita, se admite la existencia de créditos de unas Fami­
lias a otras o de las Empresas a las Familias, para lo cual se interpretará 
[ F ) como un saldo neto de créditos otorgados y recibidos. Se prescindirá 
también de considerar la existencia de mercados secundarios en los que se 
negocien las acciones de las empresas, la deuda del Estado o los activos 
reales de la economia. 
Los balances presentados constituyen la base que genera las cuentas 
de ingresos y gastos a considerar. Puesto que en éstas aparecerán concep­
tos que modifican el balance, se entenderá que dichos cambios se produ­
cen al final del periodo al que aquéllas se refieren, de modo que no 
suscitan ulteriores modificaciones de las cuentas de ingresos y gastos. 
Respecto a los flujos económicos a contemplar, se supondrá que la 
actividad del Estado se limita a la inversión y al pago de transferencias a 
las Familias, financiándolas con impuestos y con la emisión de deuda, 
mientras que la producción se concentra en las Empresas, único sector 
que paga salarios. Pese a su simplicidad, el esquema contable contemplará 
de forma explícita el tema de la vivienda en las cuentas de las Familias. 
Esto llevará a identificar por separado la producción y el consumo de los 
servicios de las viviendas. 
Puesto que se trata de analizar sólo algunos problemas esenciales 
de traslación de impuestos, se introducirá un sistema fiscal sencillo, en el 
que no existen impuestos indirectos, y si, por el contrario, un impuesto 
sobre los beneficios de las Empresas y un impuesto sobre la renta de las 
Familias. Se considerará que ambos impuestos son proporcionales y que 
el tipo impositivo es el mismo en los dos casos. No se considerará la 
incidencia de esos impuestos sobre unas eventuales ganancias de capital, 
ya que el esquema de análisis escogido no contempla la existencia de 
mercados secundarios en las que éstas pudieran generarse . 
3.A Cuentas de las Empresas 
• 
Partiendo del balance empresarial presentado en [ 3. 1  ), podria 
formularse una única cuenta de origen y aplicación de fondos de las 
Empresas. Sin embargo, conviene subdividir esa cuenta en dos, a fin de 
disponer de una definición expHcita de los beneficios empresariales, con-
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cepto que es imprescindible para definir la base del impuesto de socieda­
des y para formular supuestos de conducta económica de las Empre­
sas (9). 
En consecuencia, se formularán las dos cuentas siguientes (10) 
[3.4] S + xA + fF + t kK + ( l-t) kK = P 
[3.5] !J.A = !J.F + !J.K + xA 
[ 3.4 ] es la cuenta de resultados de las Empresas, en el sentido 
tradicional de la contabilidad empresarial. En ella existe una única fuente 
de fondos: la venta de su producción. neta de compras intermedias. [ P ]. 
es decir, el valor añadido bruto del sector. Los empleos, por el contrario, 
se distribuyen entre: el pago de salarios [ S ] a las Familias; los gastos de 
depreciación [ xA ], expresados como el producto de una tasa de depre­
ciación [ x ]  por el saldo de los activos productivos [ A ]; los gastos 
financieros, expresados como el producto de un tipo de interés real [ f ] 
por el saldo vivo de los créditos recibidos [ F 1; y los beneficios antes de 
impuesto [ kK ], expresados como una tasa real de rentabilidad multipli­
cada por el importe del capital y desglosados entre una fracción [ t ] 
pagada como impuesto y otra [ l-t ] distribuida, bajo el supuesto de que 
se reparte efectivamente la totalidad de los beneficios netos del impuesto 
de sociedades. 
El impuesto grava los beneficios [ kK = P - S - xA - fF ]. por lo 
que los gastos de depreciación del activo productivo [ xA ] y los intereses 
pagados por los créditos recibidos [ fF ] se deducen de la base imponible. 
No se contempla, en cambio, ninguna deducción por jnversiones o por 
otro concepto. 
(9) A los efectos perseguidos aquí, no existe ninguna necesidad de integrar esas dos 
cuentas en una única cuenta de origen y aplicación de fondos. De too05 modos, en la 
nota 12 se indica cómo se podrían formular distintas versiones de la misma a partir de 
las cuentas comentadas en el texto. 
(10) En todas las identidades contables presentadas a partir de este punto se ha tendido a 
seguir la convención de que el miembro de la izqui�rda recoja los empleos (debe) y el 
de la derecha los orígenes de fondos (haber). 
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Anticipando algo que se comprenderá mejor más adelante (véase 
[ 3.19 D, el conjunto de las identidades contables presentadas y por pre­
sentar, implica que 
[3.6J P = e + aH + aA + aZ [3.19J 
es decir, que las ventas o valor añadido bruto de las Empresas son la 
contrapartida de los gastos de las Familias en consumo de bienes produci­
dos por las Empresas [ e J y en inversión (bruta) en vivienda [ aH J, así 
como de los gastos de inversión (bruta) tanto de las propias Empresas 
[ aA J como del Estado [ aZ J. 
Respecto a la cuenta de capital y financiación [ 3.5 J, resulta obvia 
la inclusión, entre los empleos, de la inversión en activos reales produc­
tivos [ aA 1 -bruta, incluida la reposición de su depreciación- y la apari­
ción, entre las fuentes de financiación, de la contratación de nuevos crédi­
tos [ aF J y de las ampliaciones de capital [ aK 1, dos flujos cuya contra­
partida aparecerá en la cuenta de las Familias. Entre las fuentes de fon­
dos figura la depreciación del propio activo productivo [ xA J ,  pues dicho 
concepto está midiendo la generación de unos fondos internos que, por 
definición, se reinvierten. Piénsese que, en la cuenta de resultados [ 3.4 1, 
los términos [ P J, [ S I y [ fF J representan transacciones efectivas con 
otros sectores, cuyo saldo neto -igual a [ kK + xA 1- coincide con lo 
que se suele denominar «cash-flow». Ahora bien, los beneficios se definen 
como el resultado de restar a ese «cash-flow» una depreciación que no 
constituye una transacción con terceros, sino un mero apunte contable. 
De ese «cash-flow», sólo los beneficios [ kK I se pueden tratar como una 
transacción con terceros, con independencia de que se distribuyan o 
no (11). Por el contrario, la depreciación refleja una deducción de ese 
«cash-flow» que, por principio, no va a ser objeto de distribución y que 
se va a constituir en una fuente de financiación interna. De hecho, [ xA I 
se ha de «invertir» por fuerza, sea en un aumento de [ A J. sea en una 
disminución de [ F I o de [ K l. El supuesto más realista, y el que aquí 
se utilizará, será el de que las Empresas reinvierten en activos reales los 
fondos internos que derivan de los gastos de depreciación. de tal forma 
(11) Si se distribuyen enteramente, como se supone en este caso, el tema no ofrece duda; 
y. si se distribuyen en parte, siempre podrá hacerse la ficción de que se han distribuido 
en su totalidad y se han reinvertido de forma inmediata. 
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que el valor del activo [ A ] se mantiene. Esto resulta necesario para que 
la propia tasa de depreciación constante [ x ] tenga sentido y, como se 
verá ahora, para que también lo tenga la propia definición de la rentabili­
dad de ese activo. 
El esquema de cuentas presentado hasta aquí admite una transfor­
mación que desempeñará un importante papel en la exposición ulterior. 
Así, se puede definir 
[3.7] P - S - xA = aA 
donde el primer miembro de esa identidad reflejaría el valor del exce­
dente neto empresarial -valor añadido de la producción, menos salarios 
pagados y gastos de depreciación- y el segundo incorpora otra forma de 
expresar el valor de ese excedente, como el producto de la rentabilidad 
-o productividad- neta [ a ] de los activos reales [ A ] por el saldo de 
éstos. Se trata, pues, de una definición implícita de [ a ] como ·cociente 
entre el excedente neto de explotación y el valor de los activos que lo 
generan. Alternativamente, la rentabilidad neta o productividad del activo 
de las Empresas puede expresarse también, combinando [ 3.6 ] Y [ 3.7 ] ,  
como 
[3.8] aA = e + AH + AA + AZ - S - xA [3.6][3.7] 
En resumen, las dos cuentas de las Empresas reflejadas en [ 3.4 ] Y 
[ 3.5 ] pueden reescribirse del siguiente modo 
[3.9] fF + t kK + (I-t) kK = aA [3.4][3.7] 
[3.10] AA - xA = AF + AK [3.5] 
[ 3.9 ] constituye una formulación muy sencilla de la cuenta de 
resultados, en la que todos sus conceptos se expresan como el producto 
de alguno de los conceptos del balance [ 3. 1 ] por el tipo de interés que 
mide su rentabilidad. Dicha cuenta muestra cómo se distribuye el exce­
dente neto empresarial entre intereses pagados a terceros y beneficios del 
capital. Por otra parte, [ 3.10 ] sigue siendo la misma cuenta de capital 
que [ 3.5 ], pero en este caso la depreciación se ha deducido de la inver­
sión en activos reales, de modo que el primer miembro mide ahora la 
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_ inversión neta [ I!.A - xA ], solución que es coherente con el hecho de 
que, en [ 3.9 ], el flujo de depreciación del activo está deducido al calcu­
lar la rentabilidad neta [ a ] del activo real. 
Como último paso, la presentación normal la cuenta de resultados 
[ 3.9 ] se puede modificar -agrupando los dos términos referentes a [ K ] 
Y multiplicando el conjunto por [ l-t ]-, para obtener la siguiente pre­
sentación, poco familiar, que podrla denominarse «cuenta de resultados 
neta de impuestos» 
[3. 1 1 ]  ( l-t) fF + ( l-t) kK = ( l-t) aA [3.9] 
en la que los diversos conceptos del balance [ 3.1  ] aparecen multiplica­
dos por sus correspondientes tipos de interés expresados netos de impues­
tos. 
Puesto que es aquí donde la cuestión aparece por vez primera, 
conviene llamar la atención sobre el especial significado del término 
«Iipos de interés netos de impuestos» en la expresión [ 3. 1 1  ], así como 
en otras análogas que seguirán. No se trata de tipos de interés netos de 
unos impuestos específicos que afecten a cada uno de ellos por separado, 
sino de tipos netos de una fiscalidad que, si en algún caso (vgr. [ k ]) 
puede afectarles de forma directa, en otros (vgr. [ f ] Y [ a ]) es sólo el 
reflejo de una fiscalidad genérica que recae sobre la cuenta en que d.ichos 
tipos aparecen integrados. 
En fin, se observará que los impuestos afectan a la cuenta de resul­
tados, pero no a la cuenta de capital [ 3.10 ], en correspondencia con el 
hecho de que la base imponible son los beneficios y no las transacciones 
de capital. Existe, sin embargo,. un sentido en el que la cuenta de capital 
también está afectada por los impuestos. Los tipos de interés, antes y 
después de impuestos, que figuran en [ 3.9 ] Y [ 3. 1 1  ] son tipos de inte­
rés medios. Más adelante, se recurrirá a interpretarlos como tipos de 
interés marginales, y, aunque no se entrará entonces a relacionarlos de 
forma estricta con las cuentas aqul presentadas, se verá que esa interpre­
tación requiere, en lógica, referirla al tipo de inversiones y financiaciones 
marginales que se reflejan en la cuenta de capital. El formato de la cuen­
ta de capital [ 3.10 ] es estrictamente comparable al de la cuenta de 
resultados [ 3.9 ] Y nada impedirla, aunque no se vaya a hacer aqul, defi-
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nir la rentabilidad marginal, antes y después de impuestos, de esas modifi­
caciones del balance empresarial (12). 
3.B. Cuenla de las Familias 
A la vista del balance de las Familias definido por [ 3.2 ] ,  la activi­
dad económica de éstas quedada reflejada, en términos reales, en la 
identidad siguiente: 
[3.12] e + (h+x) H + AH + AB + AF + AK + 
+ t [ S + T + hH + bB + fF + kK ] = 
= s + T + (h+x) H + bB + fF + kK 
Ante todo, entre las fuentes de renta de las Familias, figuran los 
salarios percibidos de las Empresas [ S ] Y las transferencias recibidas del 
Estado [ T ]; mientras que entre sus empleos aparece el consumo en 
bienes y servicios procedentes de las Empresas [ e ]. 
[ bB ] Y [ fF ] definen las rentas percibidas por la posesión de 
deuda pública [ B ] Y créditos a las Empresas [ F ], expresadas como el 
producto de los saldos de estos instrumentos financieros por sus tipos de 
interés reales; mientras que [ AB 1 y [ AF 1 reflejan las inversiones netas 
adicionales en dichos instrumentos. [ F 1 se ha de interpretar como un 
saldo neto, en el que se cancelan créditos otorgados por las Empresas a 
las Familias, as! como créditos otorgados y recibidos dentro del propio 
sector de las Familias. En consecuencia, [ fF 1 es un flujo neto de intere­
ses percibidos y pagados. 
(12) Puesto que, en el caso de los restantes sectores, se va a analizar una única cuenta, 
cabe mencionar que, en el caso de las Empresas, también cabe formular una cuenta 
única de origen y aplicación de fondos, no presentada en el texto porque no se va a 
hacer uso de ella posteriormente. Dicha cuenta, definida antes de impuestos, se podría 
obtener en dos versiones alternativas: de un lado, sumando [ 3.9 ] Y [ 3.10 ] Y. de otro, 
integrando, además, [ 3.7 ] en la versión anterior. La versión neta de impuestos se 
obtendría sumando [ 3.11 1 y [ 3.10 ]. 
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[ kK I y [ .1K I tienen, con referencia a las acciones emitidas por 
las Empresas, una lectura parecida, pero son necesarias dos aclaraciones. 
Por un lado, [ kK I define, en las Empresas, la totalidad de sus benefi­
cios, de modo que se .está reconociendo la hipótesis, ya formulada, de que 
todos los beneficios se distribuyen y todas las ampliaciones de capital 
[ .1K I se hacen mediante nuevas aportaciones. Esto simplificará el análi­
sis, al precio de ignorar eventuales problemas fiscales en torno al dilema 
entre distribución o reinversión de beneficios. Por otro lado, aunque los 
beneficios recibidos por las Familias son [ ( l-t) K 1, es decir, los benefi­
cios después del pago, por las Empresas, del impuesto de sociedades al 
tipo [ t 1, se ha optado, en [ 3. 12 1, por mostrar [ K I entre los ingresos 
y [ tK I entre los empleos, para calibrar mejor la incidencia de la fiscali­
dad de los distintos activos en la cuenta de las Familias. Esto no plantea 
más dificultad que la de obligar a recordar esta convención a la hora de 
sumar los impuestos pagados por las Familias y por las Empresas, con el 
fin de evitar el doble cómputo de este componente. 
El término [ (h +x) H 1, que aparece tanto entre los ingresos como 
entre los gastos de las Familias, refleja los alquileres percibidos y pagados 
por las viviendas, expresados como el prod ucto del valor de las viviendas 
por una tasa relativa de alquiler [ h +x l. Se han de hacer, a este respec­
to, las siguientes precisiones: 
a. En principio, la tasa de alquiler, definida como cociente entre el 
alquiler y el valor de la vivienda, seria un tipo de interés real, 
análogo al de otros activos reales o instrumentos financieros. Pero 
ese activo, a diferencia de un instrumento financiero, se deprecia, 
de modo que el alquiler ha de incorporar una compensación de 
dicha depreciación. Esta vendría medida por un determinado por­
centaje (inversamente proporcional a los años de vida asignados al 
activo) del valor corriente del mismo, por lo que podría decirse que 
se trata de otro concepto «feah>. En suma, la tasa de alquiler es la 
suma de un tipo de interés real [ h I y de una cuota, también real, 
de depreciación [ x  1, que, para simplificar, se supone igual a la 
aplicable al activo real de las Empresas. Es decir, la tasa de alqui­
ler es un concepto análogo al de «coste de uso del capitah) utiliza­
do en otros contextos. Pero esto también significa que el compo­
nente de depreciación [ x I es un coste de producción, de modo que 
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la rentabilidad neta de la vivienda para su propietario es solamente 
el componente de tipo de interés [ h ] (13). 
b. Se supondrá que nadie vive en vivienda propia, sino que todas las 
viviendas son de alquiler y están efectivamente alquiladas. Esta es 
una forma sencilla de contemplar simultáneamente las viviendas 
como inversión alternativa a los instrumentos financieros y la exis­
tencia de unos servicios prestados por las mismas (14) (15). 
Las Familias, por otra parte, realizan una inversión bruta -es decir, 
que incluye los gastos de reposición- en viviendas [ .1H ], que, en la 
forma en que aparece en la expresión comentada, se refiere a viviendas de 
nueva construcción. En coherencia con lo ya expuesto, se trata de una 
inversión con destino a alquiler, no muy distinta de las restantes inver-
(13) En la nota 16 puede verse un ejemplo de esta interpretación, referido al sistema fiscal 
español. 
(14) [ 3.13 ] se hubiera podido complicar con una distinción explícita entre viviendas pro­
pias y viviendas alquiladas, introduciendo una producción imputada de servicios por 
todas ellas, un consumo imputado en el caso de las viviendas propias y una considera­
ción explícita de los alquileres, percibidos y pagados, en el caso de las viviendas alquila­
das. La fórmula escogida permite simplificar todo ello, de modo que los alquileres 
percibidos equivalen a la producción de los servicios derivados de las viviendas, mien­
tras que los alquileres pagados reflejan el consumo de Jos mismos. Así, el caso de la 
vivienda propia queda implícitamente recogido como un supuesto de pago y percep­
ción simultánea del alquiler por parte de la familia propietaria. Esta interpretación es 
compatible. por otro lado. con el tratamiento de la inversión en vivienda como una 
alternativa a la inversión en otros activos (vgr. piénsese que el 10% de las familias es 
propietario del 100% de las viviendas). 
(15) Este tratamiento es el mismo que se aplica en la contabilidad nacional, donde todas las 
rentas generadas por las viviendas y los restantes inmuebles aparecen englobadas en 
un único concepto de alquileres, que es suma de los efectivamente pagados más las 
rentas imputadas a los inmuebles utilizados por sus propietarios. Estas rentas tienen 
como contrapartida el consumo de los servicios proporcionados por los inmuebles, sea 
como consumo final de las Familias, sea como consumo intermedio de las Empresas. 
La única diferencia entre los planteamientos utilizados en el texto y los de la contabili­
dad nacional es de presentación. Aquí se ha optado por mostrar de forma explícit'l el 
consumo y la inversión en viviendas, con separación de los otros componentes del 
consumo y de la inversión, mientras que la contabilidad nacional no recoge ese detalle 
en las cuentas agregadas de utilización más frecuente. Esta práctica de la contabilidad 
nacional quizás explique que no sea usual la contemplación separada de la vivienda en 
muchos mooelos económicos. 
-
45
-
siones financieras. En fin, aunque no se considere de forma explicita la 
compra de viviendas financiada mediante créditos, es evidente, a la luz de 
la interpretación alternativa propuesta para [ I1F l, que no está excluida. 
En fin, sólo queda por considerar en [ 3.12 l, incluido entre los em­
pleos, el término que refleja la existencia de un impuesto que presenta 
los siguientes rasgos: 
a. Se trata de un impuesto proporcional que grava determinados com­
ponentes de la renta disponible -salarios, transferencias y rentas de 
capital- al tipo [ t l, es decir, al mismo tipo aplicable en el im­
puesto de sociedades. 
b. El impuesto admite la deducción, en la base imponible, de los 
intereses pagados por las Familias. Recuérdese que, implicitamente, 
las ecuaciones [ 3.2 1 y [ 3.12 1 admiten la lectura de que [ F 1 
incluye, saldándolos, créditos de las Empresas a las Familias y de 
unas Familias a otras, de modo que [ fF 1 puede interpretarse como 
un saldo neto de intereses percibidos y pagados. La definición de la 
renta neta de impuestos presupone, pues, que esos intereses paga­
dos se deducen de la renta sujeta al impuesto, como tiende a ocu­
rrir en muchos sistemas fiscales y, en particular, en el español. No 
existen, en cambio, otras deducciones de la base o de la cuota. 
c. Se incluye en la base imponible aquella parte de los alquileres per­
cibidos que corresponde a lo que antes se definía como interés 
[ h l, pero no la parte correspondiente a la amortización [ x l .  Esto 
equivale a la solución alternativa de incluir en la base imponible 
del propietario la totalidad del alquiler percibido, pero admitiendo 
la deducción, como gasto necesario para generar esa renta, de los 
gastos de amortización. Por el contrario, no se deducen de la base 
los alquileres pagados. Dada la interpretación aquí ofrecida del 
concepto de alquiler, podría parecer que esto último no es muy 
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coherente con lo señalado en el punto b) para los créditos, pero la 
realidad es que no' existe ninguna incoherencia (16). 
d. En casi todos los sistemas fiscales, suele darse una doble imposi· 
ción de los beneficios empresariales, pues éstos soportan un im­
puesto directo al ser generados por las Empresas y vuelven a so­
portarlo en la medida en que son percibidos por las Familias. Con 
frecuencia, se tiende a corregir esa doble imposición mediante la 
aplicación de alguna bonificación, aunque ésta acostumbra a ser 
parcial (17). Pero la única corrección total, bajo la hipótesis de 
unidad del tipo impositivo, es la exclusión total de los dividendos 
de la base imponible de las Familias, que es la hipótesis adoptada 
en la definición del impuesto presentada en [ 3,12 l. Esto priva de 
un mayor realismo a las identidades contables presentadas, pero, a 
(16) La solución expuesta coincide con la adoptada en el sistema fiscal español, hasta su 
muy reciente reforma. En el caso de las viviendas cedidas en alquiler, el propietario 
computaba como base imponible los alquileres percibidos, pero podía deducir de ellos 
los gastos efectivos de conservación y mantenimiento, así como un porcentaje del 1.5% 
del valor del inmueble en concepto de depreciación. En el caso de la viviend2 propia, 
se introducía una estimación de renta imputada, que quedaba sujeta al impuesto, 
aunque no se admitían deducciones por gastos de mantenimiento o depreciación. Sin 
embargo, la renta imputada en ese caso era de sólo el 2% del valor del inmuehle, lo 
que puede interpretarse como equivalente al t¡¡:x> de interés real [ h ] citado más 
arriba; dicho de otro modo, no se admitían deducciones ¡:x>rque la estimación de la 
renta utilizada no era el equivalente de un alquiler, sino de éste menos los gastos de 
depreciación. Con ello quedaban sujetas a impuesto todas las rentas asociadas a los 
servicios pnxlucidos ¡:x>r las viviendas, aunque netas de los gastos ligados a su produc­
ción. No se realizaba, por tanto, ninguna deducción de los alquileres pagados, que se 
. trataban como un gasto de consumo por parte de quienes no son propietarios de las 
viviendas. Implícitamente, el impuesto estaba considerando también como parte del 
consumo la renta imputada a las viviendas propias, aunque en este caso sólo trataba 
como renta la parte neta de dicho consumo. En resumen, el diseño del impuesto 
estaba muy próximo" del esquema contable aquí utilizado. (Incidentalmente, esto hace 
que la reforma consistente en autorizar, con limitaciones, la deducción, en la base del 
impuesto sobre la renta, de los alquileres pagados sea una idea que podrá tener 
méritos políticos, pero que no parece bien fundada en argumentos económicos). 
(17) En el impuesto español sobre la renta, la corrección consiste en deducir el 10% de los 
dividendos (antes del impuesto de sociedades) de la cuota del impuesto sobre la renta. 
Con un tipo del impuesto de sociedades del 35% y un tipo marginal máximo del 
impuesto sobre la renta del 56%, la doble tributación de los dividendos puede llegar a 
ser del 30% del beneficio antes de impuestos, elevándose así el gravamen total de los 
beneficios distribuidos al 65%. 
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cambio, simplifica la exposición y permite deslindar mejor los pro­
blemas fiscales sobre los que se pretende llamar la atención. En 
algún momento posterior, se mencionarán, sin embargo, algunas 
consecuencias de la doble imposición que suele darse en la práctica. 
Operando en [ 3 .12 ), se obtiene la siguiente expresión de la cuenta 
de las Familias en términos netos de impuestos. 
[3.13) C + (h+x) H + aH + aB + aF + aK = 
= ( l-t) [ S + T ) + ( l-t) [ hH + bB + fF + kK 1 + xH 
[3.12) 
Como en el caso de las Empresas, las rentabilidades, antes y des­
pués de impuestos, incluidas en las cuentas [ 3.12 ) Y [ 3. 13 ) son, en 
sentido estricto, rentabilidades medias. Nada impide, sin embargo, inter­
pretarlas, como de hecho se hará más adelante, como tipos de interés 
marginales a,ociados a inversiones marginales en los correspondientes 
activos. 
3.C. Cuenta del Estado 
La identidad que refleja la actividad del Estado y, por tanto, cierra 
el esquema contable será 
[3.14) aZ + T + bB = aB + Impuestos 
Se recoge así el supuesto de que la actividad del Estado se limita a 
una inversión en activos reales «públicos» [ aZ ), que no generan rentas 
expl(citas, y al pago de las transferencias [ T )  a las Familias y de los 
intereses de la deuda pública [ bB l. Todo ello se financia con la emisión 
neta de deuda pública [ aB ) y con unos «Impuestos», cuya definición ha 
de resultar de la suma de los pagados por Familias y Empresas. 
En el caso de las Empresas, los impuestos serían, a la vista de 
[ 3.10 ) Y [ 3.8 ), 
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[3.15) ImpuestosE = tK = t [ aA - fF ) = [ P - S - xA - fF )  
[3.8) [3.10) 
En el caso de las Familias, teniendo en cuenta la expresión [ 3. 12 ) 
Y recordando que, en ella, el término relativo a la fiscalidad sobre los 
beneficios de las Empresas no refleja en realidad un impuesto efectiva­
mente pagado por las Familias, dichos impuestos serían 
[3.16) ImpuestosF = t [ S + T + hH + bB + fF ) [3.12) 
Sumando las dos expresiones anteriores y simplificando, se llega a 
la siguiente definición de los impuestos totales 
[3.17a) Impuestos = t [ P - xA + hH ) + t [ T + bB ) [3.15)[3.16) 
Sumando y restando el término [ txH ), se obtiene su equivalente 
[3.17b) Impuestos = t [ P + (h+x) H - xA - xH ) + 
+ t [ T + bB 1 (18) [3.17a 1 
El primer término, y sin duda el principal, de estas dos definiciones 
de los impuestos equivale, a luz de la expresión [ 3. 19 1 presentada más 
adelante, a un impuesto general sobre el valor añadido (o producto) neto 
de la economía. Se observará que esta conclusión tiene un carácter sus­
tantivo, y no puede reducirse a la afirmación, trivial, de que los impuestos 
recaudados siempre pueden expresarse como un porcentaje del producto 
neto. Esto queda reflejado en el hecho de que el porcentaje es precisa­
mente el tipo impositivo. Ello pone de relieve que las diferencias entre 
impuestos directos e impuestos indirectos, sobre todo cuando el grueso de 
éstos está constituido por un impuesto sobre el valor añadido, pueden ser 
menos tajantes de lo que se tiende a creer. 
El segundo término de las anteriores definiciones de los impuestos 
corresponde a los que recaen sobre aquellos pagos del propio Estado 
(18) De haberse aceptado la existencia de una doble imposición, en la cuenta de las Fami· 
lías, de los beneficios distribuidos por las empresas, las expresiones anteriores hubieran 
reflejado, como un tercer término, la cuantía de dicha doble imposición. 
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-transferencias e intereses de la deuda pública- que están gravados en su 
calidad de renta de los perceptores de los mismos. 
Por otra parte, sumando y restando [ tS ] a [ 3.17b ], dichos im­
puestos se pueden expresar también como 
[3. 17c] Impuestos = t [ S + ( P - S - xA + hH) ] + t [ T + bB ] 
[3.17b] 
que muestra que el primer término, que grava el producto neto, también 
se puede interpretar como la suma de un impuesto sobre los salarios y de 
un impuesto sobre el excedente neto. 
En fin, operando en la expresión anterior y teniendo en cuenta 
[ 3.7 ], se llega a la versión alÍernativa 
[3.17d] Impuestos = t [ S + T ]  + t [ aA + hH + bB ] [3.7] [3.17c] 
en la que los impuestos aparecen desagregados entre un primer término 
de impuestos sobre los salarios y las transferencias percibidos por las 
Familias, es decir, un impuesto sobre las rentas personales que no proce­
den del capital, y un segundo término que se corresponde con 10 que, en 
este contexto, ha de calificarse como rentas de capital. 
Esta última transformación permite aclarar en qué sentido los 
impuestos destinados a gravar las rentas del capital alcanzan ese propó­
sito. La recaudación derivada de la sujeción de determinadas rentas al 
impuesto se ve compensada por minoraciones en la recaudación de otras 
rentas, debido a las compensaciones admitidas por el propio sistema 
fiscal. Bajo un sistema fiscal como el aqui diseñado, bastante realista en 
sus lineas generales, los acreedores incorporan a su renta los intereses 
percibidos, pero los deudores están autorizados a deducir de sus rentas 
los intereses pagados. Todos los pagos de intereses entre los diversos 
agentes de la propia economia se compensan entre si, resultando irrele­
vantes para el conjunto. Por ello, el Estado no puede recaudar nada, en 
términos netos, de las rentas de intereses correspondientes a operaciones 
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de financiación entre sectores ajenos al propio Estado (19). En otras 
palabras, para la cconomia en su conjunto, las únicas rentas de capital 
verdaderas eslán constituidas por el excedente neto de explotación -es 
decir, [ P - S + hH - xA = aA + hH ]-, más un eventual saldo neto de 
rentas de capital, incluidos intereses, percibidas del resto del mundo, no 
contemplado en las cuentas aqui utilizadas. Y, en efecto, el grueso de la 
tributación sobre las rentas de capital que aparecen gravadas en [ 3.17d ] 
está formado por dicho excedente. Esto no excluye, por supuesto, el 
hecho de que el gravamen sobre los rendimientos del activo productivo 
[ aA ] se produce a través de la suma del impuesto sobre sociedades y de 
la tributación, como renta personal, de los intereses de la financiación 
recibida por las empresas (20). 
Existe, sin embargo, una importante excepción a lo señalado en el 
párrafo anterior. En el segundo término de [ 3.17d ] figuran también, 
como renta de capital sujeta a impuestos, los intereses pagados o perci­
bidos por el propio Estado. Los intereses pagados (percibidos) por el 
Estado se cancelan con los percibidos por sus acreedores (pagados por 
sus deudores) residentes, pero el Estado no está sujeto al pago de im­
puestos, en cuya base se pudieran deducir los intereses pagados o incor· 
porar los intereses percibidos. De este modo, aunque los intereses de la 
deuda pública [ bB ] no constituyan una verdadera renta de capital para 
la economfa en su conjunto, sino una transferencia de un 'sector a otro, si 
se ven afectados por una fiscalidad que da como resultado unos ingresos 
fiscales netos que no se cancelan a través de otros conceptos. Por razones 
no muy distintas, en [ 3.17 ] aparece una recaudación neta correspondien-­
te al impuesto que grava las transferencias [ T ] del propio Estado a las 
Familias. 
(19) En la práctica, esta situación puede pasar desapercibida si existe un impuesto a cuenta, 
en forma de retenciones sobre los intereses percibidos. En este caso aparecerán en las 
cuentas del Estado ingresos debidos a dicha retención, mientras que no será muy 
explícita la minoración que se produce, por deducción de dichas retenciones, en las 
cuotas diferenciales de los impuestos sobre la renta de las personas físicas y de las 
sociedades. 
(20) Las observaciones anteriores dependen de la hipótesis de que no existe ningún tipo de 
doble imposición de los beneficios de las Empresas. Oc haber admitido algún tipo de 
doble imposición, el importe de la misma hubiera aparecido como un componente más 
de la definición de los impuestos recaudados por el E')tado. 
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El siguiente paso consistirá en introducir [ 3.17a ) en [ 3.14 ), para 
obtener, operando, la cuenta global del Estado 
[3.18) !J.Z + T + bB = !J.B + t [ P - xA + hH ) + t [ T + B ) 
[3.14)[3.17a) 
AsI como, en el caso de las Familias y de las Empresas, se han 
formulado dos cuentas alternativas, antes y después de impuestos, en éste 
no tendrla mucho sentido formular una cuenta neta de impuestos, alter­
nativa a la expresión [ 3.18 1, aunque conviene no perder de vista dos 
hechos. 
El primero es que las . convenciones contables llevan a registrar los 
pagos brutos de intereses en un lado de las cuentas y los impuestos perci­
bidos en otro. Pero nada impedirla saldar el primer concepto con aquella 
parte de los impuestos que recae sobre el mismo, para registrar sólo unos 
pagos de intereses netos de impuesto [ (l-t) bB 1, que son los que defi­
nen el verdadero coste de la financiación mediante deuda pública (21). 
El segundo es que de [ 3.18 ) se deduce que, por lo que se refiere 
a las transferencias a las Familias, el efecto que se alcanza es el mismo 
que si éstas se cifraran en el importe neto de impuesto y se excluyeran de 
la base del impuesto de las Familias. 
3.0. Cuentas de la economla en su conjunto 
Con el fin de aclarar la consistencia lógica de las cuentas presen­
tadas anteriormente, se mostrarán ahora las «cuentas nacionales» que 
subyacen tras las cuentas especificas de cada sector. Sumando las cuentas 
(21) Véase también la nota 27. De existir rentas de capital percibidas por el Estado, tam­
bién aparecerían los impuestos sobre las mismas en las definiciones de los impuestos 
presentadas. Sin embargo, en este caso, la magnitud relevante para el Estado serían 
los intereses antes de impuesto. En efecto, éste percibe como renta de capital el 
interés neto de impuesto, pero la diferencia también la percibe, esta vez en concepto 
de impuesto. La trascendencia de este hecho no será, normalmente, grande, tanto 
porque las rentas de capital percibidas por el Estado no suelen tencr excesiva impor­
tancia como ¡Xlr el hecho de que las inversiones generadoras de esas rentas no se 
suelen realizar en función de la obtención de una u otra rentabilidad explícita. 
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[ 3.4 ) Y [ 3.5 ) de las Empresas, [ 3.12 ) de las Familias y [ 3.18 ) del 
Estado y cancelando todos los conceptos, excepto los alquileres, que 
aparecen a ambos lados de la identidad resultante, se obtiene 
[3.19) [ C + (h+x) H ) + [ AH + AA + AZ ) = P + (h+x) H 
[3.4) [3.5) [3. 12)[3. 18) 
que no es sino una de las identidades básicas de la contabilidad nacional, 
que difiere de las presentaciones usuales en el hecho de que muestra una 
desagregación entre los componentes relacionados con la vivienda y el 
resto. El miembro de la derecha define el producto nacional bruto, desa­
gregado entre producción bruta de las Empresas y producción estimada, 
también bruta, de las viviendas. El miembro de la izquierda muestra la 
tradicional descomposición entre consumo e inversión bruta -recuérdese 
el carácter bruto de los conceptos [ AH ) Y [ AA )-, con el detalle, dentro 
del consumo, entre consumo de bienes y servicios producidos por las 
Empresas y consumo de los servicios producidos por las viviendas. 
Operando a partir del segundo miembro de la anterior cuenta. se 
obtiene una versión, también algo especial, de otra de las identidades 
básicas de la contabilidad nacional. 
[3.20a) P + (h+x) H = S + [ (P-S) + (h+x) H ) [3.19) 
que indica que el producto nacional bruto es igual a los salarios, más el 
excedente bruto, desagregado este último entre el excedente de las em­
presas [ P-S ) y los alquileres, que constituyen también una parte del 
excedente bruto de la economia. 
Conviene presentar, además, la última expresión de una forma algo 
distinta. Introduciendo en ella [ 3.7 ), se obtiene 
[3.20b) P + (h+x) H = S + [ aA + hH + xA + xH ) [3.7) [3.19) 
en donde el excedente bruto, aparece como el producto de multiplicar los 
saldos de los activos reales de la economia -activos productivos y vivien­
das- por su correspondiente rentabilidad, de un lado, y por su tasa de 
depreciación, de otro. 
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Esta última presentación pone de relieve que, de los cinco tipos de 
interés considerados en la presentación anterior, sólo restan los dos que 
miden la rentabilidad de los activos reales -[ a ] y [ h ]-, mientras que 
han desaparecido los tres que miden la rentabilidad de los instrumentos 
financieros -[ b ], [ f ] Y [ k ]-, que reflejan relaciones de endeudamien­
to entre sectores. Al consolidar las cuentas de los distintos sectores, 
desaparecen estos instrumentos y, con ellos, sus tipos de interés. Esta 
diferenciación entre unos tipos de interés y otros resultará, por ese y por 
otros motivos, de particular trascendencia para el análisis posterior. 
3.E- Condiciones de equilibrio de los tipos de interés 
Ya se ha señalado que no se ha pretendido llegar a la formulación 
de un modelo de equilibrio general. En su lugar, se comentarán, en este 
y en el epigrafe 3.F siguiente, los rasgos que caracterizarian la relevancia, 
como variables de equilibrio en un eventual modelo de esa naturaleza, de 
los tipos de interés reales antes o después de impuestos, asi como los 
efectos sobre éstos de un aumento del tipo impositivo. Tras ello se inten­
tará, en el epigrafe 3.0, formular unas conclusiones más generales. 
Lo que sigue se podría exponer sin necesidad de ningún aparato 
matemático. Sin embargo, un análisis formal ayudará a · establecer las 
comparaciones con la situación que surgirá al introducir la inflación y las 
distorsiones fiscales generadas por ésta, donde las conclusiones no serán 
tan fáciles de apreciar de forma intuitiva. 
En el caso de las Empresas, es evidente que, desde una óptica de 
equilibrio parcial, la maximización de beneficios exigirá la igualdad de los 
tipos de interés que figuran en [ 3.9 ] Y [ 3. 1 1  ], interpretados ahora 
como tipos de interés marginales. Es decir, deberían cumplirse las dos 
expresiones siguientes 
[3.21] a = f = k 
[3.22] (l-t) a = ( l-t) f = ( l-t) k 
Estas dos condiciones se caracterizan por su mutua equivalencia y 
por su independencia de la estructura efectiva del balance empresarial. En 
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[ 3.21 1 no aparece el nivel absoluto del tipo impositivo [ t 1 y, aunque en 
[ 3.22 1 si lo hace, afecta del mismo modo a los tres tipos de interés. Por 
ello, bajo el supuesto de igualdad del tipo impositivo, las condiciones 
marginales de equilibrio de las Empresas no se ven afectadas por la exis­
tencia de un impuesto de sociedades. Este es un resultado que constituye 
una de las premisas básicas de la literatura relativa a los efectos del 
impuesto de sociedades (22). 
Pero esta afirmación no excluye que el impuesto de sociedades 
influya, por mecanismos distintos de los aqul contemplados, sobre los tres 
tipos de interés que figuran en la cuenta de resultados, fenómeno que, 
por el contrario, constituye la esencia del problema de la traslación de 
impuestos. Es más, dichas condiciones de equilibrio dejarlan de serlo si 
no quedara abierta la posibilidad de que las conductas económicas que 
deriven de un eventual desequilibrio de los tipos de interés que en ella 
figuran lleven a una modificación de estos últimos conducente a restable-
(22) Las expresiones [ 3.21 1 y [ 3.22 1 permiten apreciar que no es válida la idea, bastante 
generalizada, de que, al ser deducibles los gastos financieros de la base del impuesto 
de sociedades, lo relevante para una empresa es el coste de la financiación externa 
neto de impuestos [ (l-t) f ]  Y no el coste antes de impuestos [ f ]. El uso de aquél o 
de éste concepto exige que sea comparado con los valores netos de impuestos o antes 
de impuestos, respectivamente, de las otras variables. Por tanto, correctamente utiliza­
do, tan relevante es un concepto como el otro. Véase tambi�n la nota 48. 
En tooo caso, cabe preguntarse por qué, cuando se puede obtener la rentabilidad ( 3 ] 
a partir de un activo productivo, se escoge, para explotarlo, la forma de sociedad 
sujeta a impuestos, cuando cabría eludir el impuesto adoptando otra fórmula jurídica. 
Bajo un sistema sin doble imposición de los beneficios empresariales, la respuesta más 
razonable es que, con toda probabilidad, las rentas obtenidas al margen de las empre­
sas estarían sujetas a algún impuesto que, en la práctica, no sería muy distinto. La 
pregunta es más pertinente pensando en la frecuente existencia de una doble imposi­
ción de los beneficios empresariales, y en este caso la respuesta más razonable es la de 
que la fórmula jurídica de sociedad com¡x>rta unos beneficios potenciales �I más 
notable, el de limitación de la res¡x>nsabilidad, pero también el de facilitar la ulterior 
financiación, sea mediante ampliaciones de capital, sea mediante crédito- que compen­
san el pago de ese exceso de fiscalidad. A ello habría que sumar el hecho, que se verá 
en el curso de la exposición posterior, de que, en condiciones de inflación, el gravamen 
de los beneficios empresariales se puede ver reducido de forma importante. Habría 
que considerar, por otra parte, el papel que pueda desempeñar en todo ello la capaci­
dad de traslación del impuesto. 
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cer su igualdad. Pero a los efectos aqul perseguidos esas complicaciones 
se pueden dejar, por un momento, de lado (23). 
En el caso de las Familias, sólo se va a plantear una cuestión de 
equilibrio parcial, referente a la asignación de su ahorro a uno u otro de 
los activos contemplados, en función de su rentabilidad bruta o neta de 
impuestos. Partiendo de un nivel dado de ahorro, el problema consiste en 
decidir entre la inversión en uno u otro de los cuatro activos contem­
plados: viviendas [ H l, deuda del Estado [ B l, créditos a las empresas 
[ F 1 y capital de las empresas [ K l. Conviene recordar que el modelo no 
excluye los créditos internos al propio sector de las Familias, por lo que 
éstas pueden contemplar también la opción de endeudarse con otras 
Familias o con las Empresas para adquirir uno u otro de esos activos. 
Esa asignación del ahorro se producirla en función, por un lado, de una 
serie de posibles variables (riesgo, liquidez, preferencias subjetivas, etc.) y, 
por otro lado, de la rentabilidad marginal de esos activos. Aqul se ignora­
rá el primer grupo de variables, y se supondrá que la actuación de las 
Familias, invirtiendo en UilOS activos y desinvirtiendo en otros, tenderá a 
que se produzca una igualación de la rentabilidad marginal de todos ellos. 
A la vista de las cuentas contenidas en [ 3.12 l, esa condición ven­
drla dada por 
(23) A la hora de introducir un mayor realismo en las condiciones presentadas, habría que 
considerar, al margen de los mecanismos generales por los que se diera carácter" 
endógeno a los ti¡x>S de interés, la posibilidad de introducir condicionamientos ligados 
al riesgo, que llevarían a que las igualdades presentadas se convirtieran en desigualda­
des. Es fácil demostrar, a partir de [ 3.1 ) Y [ 3.9 J. que, si se admite una desigualdad 
entre los tipos de interés, sólo son posibles las dos situaciones siguientes: [ k > a > f ]  
Y [ f > a > k 1 (Con arreglo a las mismas expresiones, la igualdad entre dos de los 
tipos de interés exige la del tercero). La presencia de consideraciones de riesgo lleva 
necesariamente a postular la primera de esas dos relaciones. En efecto, varios motivos 
conducen a pensar que ( k > f } --de no ser así, no tendría mucho sentido la actividad 
empresarial; el pago de intereses tiene prelación legal sobre la distribución de los 
beneficios; el capital puede negocíarse en un mercado secundario, con el riesgo adicio­
nal de fluctuación de Sil precio-; que [ k  > a 1 --cualquier riesgo asociado a [ a  ] 
repercutirá, aumentado, sobre [ k ], ya que normalmente [ A > K ]- Y que [ a  > f ]  
-los acreedores no sopoftan. en primera instancia, los riesgos asociados a la rentabili­
dad del activo productivO--. Las anteriores consideraciones no son de gran importancia 
en el presente contexto, pero será útil recordarlas a la horg de evaluar la situac;ón. que 
surgirá cuando se admita que existen inflación y distorsiones fiscales ligadas a ella 
(Véanse la nota 46 y el texto al que ésta se refiere). 
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[3.23] h = b = f = k (24) 
o, alternativamente, a la vista de [ 3.13 ] ,  por 
[3.24] (l-t) h = (l-t) b = ( l-t) f = (l-t) k 
donde los tipos de interés habrían de interpretarse como tipos marginales. 
La equivalencia entre ambas expresiones es obvia. Y éstas implican que la 
existencia del impuesto --<:on las características atribuidas a éste, entre las 
que destacan la inexistencia tanto de sesgos relacionados con la inflación 
como de una doble imposición de beneficios- resultaría indiferente a 
efectos del proceso de asignación del ahorro a las distintas inversiones. 
La conclusión es, pues, la misma alcanzada al analizar la cuenta de las 
Empresas (25). 
Por lo que se refiere al Estado, el tema se reduce al coste de su 
financiación, ya que no se plantean problemas de relación entre éste y 
otros tipos de interés. Dicho coste, neto de impuestos, es, según [ 3.18 ] ,  
[ ( l-t) bB ] en términos absolutos, al que corresponde el siguiente coste 
relativo neto de impuestos 
[3.25] ( l-t) b 
En resumen, se aprecia que, en todos los casos relativos a instru­
mentos financieros, la definición de los tipos de interés relevantes es la 
misma para los correspondientes deudores y acreedores; y que las condi­
ciones de equilibrio parcial postuladas para las Empresas y para las Fami­
lia,s son complementarias entre si. Nada impide, pues, refundirlas en una 
(24) La obtención de esta relación justifica la presentación bruta, en la cuenta de las Fami­
lias [ 3.12 }. de la :renta derivada del capital de las Empresas, pese a que las Familias 
la perciben ya neta del impuesto. Esto no impide que las comparaciones relevantes 
entre los distintos activos se formulen, bien en términos netos de impuestos, bien en 
términos brutos de impuestos. 
(25) Por analogía con lo señalado en la nota 23, la introducción en este punto de consi­
deraciones de riesgo y liquidez llevaría a postular las relaciones entre los citados tipos 
de inlerés [ h > f > b 1 y [ k > f > b l, con dudas respeclo a la relación enlre [ h 1 y 
[ k ]. De nuevo, la existencia de inflación y de distorsiones fiscales ligadas a ella incidi­
rá sobre esta cuestión (Véanse la nota 49 y el texto al que ésta se refiere). 
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umca condición de equilibrio parcial válida para el conjunto de la eco­
nomía. Combinando [ 3.21 ] Y [ 3.23 ], se obtendría la condición referente 
a los tipos de interés antes de impuestos 
[3.26] f = b = k = a = h [3.21 ] [3.23] 
y, combinando [ 3.22 ] Y [ 3.24 ], su equivalente para los tipos de interés 
netos de impuestos 
[3.27] ( l-t) f = ( l-t) b = ( l-t) k = ( l-t) a = ( l-t) h 
[3.22][3.24] 
Estas expresiones permiten generalizar las conclusiones que ya se 
postularon por separado para las Empresas y para las Familias, consis­
tentes en que: 
a. Las condiciones se pueden formular indistintamente con referencia 
a los tipos de interés antes de impuesto o netos de impuestos. 
b. Todos los tipos de interés, antes o después de impuestos, tenderán 
a ser iguales entre si. 
Ambas condiciones se verán sujetas a una profunda revisión -for­
mal en el primer caso; substantiva en el segundo-, al introducir, más 
adelante, la inflación y las distorsiones fiscales ligadas a ella. 
3.F. Modificación de la condición de equilibrio de los tipos de 
interés 
Conviene considerar formalmente, a efecto de ulteriores compara­
ciones, la incidencia de las variaciones del tipo impositivo sobre esa 
condición de equilibrio. 
Siguiendo en el campo de un análisis de equilibrio parcial, cabe 
preguntarse por el impacto de la modificación del tipo impositivo [ t ] 
sobre la condición de equilibrio antes formulada. Se partirá, para ello, de 
la condición de equilibrio [ 3.27 ], expresada en términos de tipos de 
interés netos de impuestos. Derivando esa expresión respecto al tipo 
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impositivo -bajo el supuesto de que sólo se modifica el tipo impositivo 
por lo que se refiere a las rentas de capital e, implícitamente, de que los 
efectos de esa modificación se limitan a los que ésta pueda ejercer sobre 
los tipos de interés antes de impuestos-, se obtiene 
[3.28a) (l-t) df/dt f = 
= ( l-t) db/dt b = 
= ( l-t) dk!dt k = 
= (l-t) da/dt - a = 
(l-t) db!dt h 
Dado que las condiciones de equilibrio [ 3.26 ) o [ 3.27 ) imponen 
la igualdad de todos los tipos de interés antes de impuestos, los distintos 
tipos de interés antes de jmpuestos que figuran en la expresión anterior 
pueden reemplazarse por cualquiera de ellos. Recurriendo a [ 3.26 ) Y 
tomando como referencia el tipo de interés de las viviendas [ h ) ---el 
motivo de esta elección se verá en el epígrafe 5-, se obtiene la versión 
alternativa 
[3.28b) (l-t) df/dt h = 
= ( l-t) db/dt h = 
= (l-t) dk!dt h = 
= (l-t) da/dt h = 
= (l-t) dh/dt h [3.26)[3.28a) 
Cada uno de los términos de esta expresión mide, pues, la modifica­
ción del correspondiente tipo de interés neto de impuesto, en función de 
la variación del tipo del tipo impositivo. Todas esas modificaciones han 
de ser iguales entre sí, por definición, pero quedan expresadas como 
funciones de la respuesta de los correspondientes tipos de interés antes 
de impuesto a la propia modificación del tipo impositivo. Esto permite 
expresar las respuestas de los tipos de interés antes de impuesto en fun­
ción de las respuestas de los tipos de interés netos de impuesto. El pro­
blema se va a formular preguntándose por los efectos de una modifica­
ción de los tipos de interés netos de impuestos en un importe arbitrario 
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[ z ], igual, como es lógico, para todos ellos (26). Dicha condición exi­
giría que cada uno de los términos de [ 3.28 ] se igualara a [ z ] . Esto 
equivale a decir que, con referencia a cada uno de los tipos de interés, se 
habrían de cumplir las condiciones 
[3.29] df/dt = z I ( l-t) + h I (l-t) 
db/dt = z I ( l-t) + h I (l-t) 
dl<Jdt = z I ( l-t) + h I (l-t) 
daldt = z I (l-t) + h I (l-t) 
dh/dt = z I ( l-t) + h I ( l-t) 
La condición establecida es trivial, pero interesa destacar la igual­
dad de las respuestas de todos los tipos de interés antes de impuestos, 
que dejará de ser cierta en los casos a considerar más adelante. 
Así, por ejemplo, en el supuesto de que los tipos de interés netos 
de impuestos que definen el equilibrio del sistema no se modificaran 
-[ z = O ]-, todos los tipos de interés antes de impuestos deberían ele­
varse en la cuantía necesaria para compensar el potencial impacto negati­
vo de la elevación del tipo impositivo sobre el tipo de interés neto de 
impuestos. La introducción de la posibilidad de que el tipo de interés 
neto de impuestos descienda -[ z < O ]- no modifica, necesariamente, esa 
situación, pues, mientras [ z < h ] ,  el descenso del tipo de interés neto 
de impuestos irá acompañado de un incremento de los tipos de interés 
antes de impuestos. La invariabilidad de los tipos de interés antes de 
impuestos y, con ello, el pleno impacto sobre el tipo de interés neto de 
impuestos se producirían cuando éste se redujera en la cuanlla 
[ z = - h ] .  
(26) [ z ] es, pues, una notación abreviada de la derivada parcial del tipo de interés neto de 
impuestos respecto al tipo impositivo. Se ha eludido una notación más rigurosa p<,ra 
evitar las enojosas formulaciones que habría que introducir en el epígrafe 5. 
El planteamiento apuntado en el texto tiene por finalidad dejar abierta la (X'Sibilidad 
de considerar distintas reacciones posibles del ti¡x> de interés neto de impuestos que 
define el equilibrio del sistema. En el texto se supondrá que [ z ] tiende a ser una 
cantidad negativa, ya que no es lógico esperar que, al menos a corto plazo, el tipo de 
interés neto de impuestos que define el equilibrio del sistema se eleve como resultttdo 
de un aumento del tipo impositivo. Pero el análisis también podría desarrollarse, sin 
dificultad, suponiendo que esa variable fuera positiva. 
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3.G. Implicaciones de equilibrio general 
Lo expuesto permite afirmar que el efecto, sobre los tipos de inte· 
rés, de una modificación del tipo impositivo habría de ser el mismo para 
todos ellos. No permite, en cambio, predecir cuál será ese efecto en la 
realidad. En lo que sigue no se va a intentar explorar el signo y la cuan· 
tia de ese efecto, pero sí se va a destacar la presencia de una serie de 
factores que dificultan su predicción. 
En el caso de las Empresas, posiblemente no sea muy difícil en· 
contrar razones por las que los titulares del capital y de los créditos 
pretenderán, ante un aumento del tipo impositivo, obtener un incremento 
de la rentabilidad de sus activos antes de impuestos, con el fin de manteo 
ner la rentabilidad neta de impuestos. Pero, para que las Empresas pue­
dan soportar ese aumento de costes, es necesario que puedan trasladarlo 
a la rentabilidad antes de impuestos de su activo productivo. Recordando 
la definición de [ a 1 en [ 3.7 1, para que [ daldt 1 sea positivo también 
debería serlo, para un nivel dado de [ A 1 y, por tanto de [ xA 1 ,  
[3.3°1 da/dt = dP/dt - dS/dt 
Y, si se recuerda [ 3.6 1, se verá que tal condición también podría expre­
sarse por referencia a los diversos componentes de la producción. Esto 
significa que las Empresas deberían trasladar el impuesto por la vía de un 
aumento del valor real de su producción o por la vía de un descenso del 
valor real de los salarios pagados, lo que equivaldría a la necesidad de 
conseguir un aumento de la productividad del trabajo o de lograr una 
variación de los precios relativos del producto y del trabajo. Se trata, por 
consiguiente, de una condición bastante restrictiva. Por otro lado, excluida 
una traslación plena y mecánica del impuesto, se haría necesario conside­
rar la incidencia de las variaciones de la fiscalidad sobre la inversión 
empresarial y las ulteriores implicaciones de ello. 
En el caso de las Familias, la condición de equilibrio de los tipos 
de interés implica también una vinculación de las modificaciones de los 
tipos de interés con variables reales de la economía. Ello ocurre, de 
forma directa, a través del tipo de interés de las viviendas, cuya modifi­
cación presupone un cambio en el nivel de los alquileres o un cambio en 
el precio relativo de las viviendas; y, de forma indirecta, a través de la 
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rentabilidad del capital y sus repercusiones sobre la rentabilidad del 
activo de las Empresas. La incidencia del tipo impositivo sobre la conduc­
ta económica de las Familias suscita, además, otras importantes cuestio­
nes. 
La principal se refiere a la formulación de una función de consumo 
e, impJ[citamente, de una función de ahorro. Parece fuera de toda duda 
que, en la medida en que se haga depender el consumo de la renta, la 
magnitud a considerar será la renta neta de impuestos y no la renta antes 
de impuestos. El impuesto es una aplicación de la renta forzada por la 
ley y anterior a cualquier decisión concreta de gasto, y no se ve, pues, 
razón de peso que induzca a pensar que el nivel de consumo pueda estar 
afectado por una cifra que, en el orden práctico, no deja de ser una 
entelequia. 
No obstante, al admitir un efecto potencial de los tipos de interés 
reales netos de impuestos sobre el consumo y, por tanto, sobre el ahorro, 
habr(a que contar con la presencia de fuerzas contrapuestas. Su aumento 
tenderla a incrementar la renta disponible, de donde podr(a seguir un 
aumento del consumo. Pero se habr(a de considerar también la posibi­
lidad de que ese incremento de renta se dirigiera a la inversión en unos 
activos que ofrecen mejor remuneración, con un efecto incierto, y acaso 
negativo, sobre el consumo. En suma, existir(an unos efectos de renta y 
unos efectos de sustitución, cuyo saldo neto no es evidente. La integra­
ción de los supuestos de conducta de las Familias en un modelo general 
conducirla, a su vez, a valorar los efectos de las variaciones de su consu­
mo y ahorro, por un lado, sobre producción y empleo y, por otro, sobre 
salarios y tipos de interés . .  
En fin, un . modelo tendente a explicar el  nivel del tipo de interés 
real de equilibrio y los efectos de la imposición sobre la renta deberla 
postular efectos potenciales del nivel de renta neta de impuestos sobre la 
oferta de trabajo y, en consecuencia, sobre el nivel de salarios y de em­
pleo. El tema ni siquiera se puede plantear en el esquema de cuentas 
analizado, en el que la masa salarial no está desagregada en salarios y 
empleo, ni por tanto se puede relacionar éste con una oferta potencial de 
trabajo. 
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Por lo que se refiere al Estado, de la expresión [ 3.19 1 se deduce 
que, en cuanto a sus operaciones de endeudamiento, el tipo de interés 
relevante es el neto de impuestos (27). Pero la definición de los im­
puestos contenida en [ 3.17 1, en sus distintas versiones, es la prueba más 
clara de la interrelación entre el tipo impositivo y las variables reales de 
la economia, al mostrar que el impuesto está gravando de forma indirecta 
el producto neto, es decir, sea los salarios y el excedente neto, sea el 
consumo y la inversión, según la perspectiva que se prefiera adoptar. El 
problema de los efectos de un aumento del tipo impositivo sobre las 
cuentas del Estado se convierte, asi, en primera instancia, en el de los 
efectos de dicho cambio sobre la recaudación fiscal obtenida por el Esta­
do, que dependerán de las reacciones que se produzcan, ante aquel cam­
bio, en las variables que constituyen la base de los impuestos. Pero esto 
dista de agotar los efectos. Habria que introducir a continuación las 
implicaciones de los cambios en el volumen y la composición del gasto 
público que se produzcan como consecuencia de las variaciones en la 
propia recaudación tributaria. Estos no dejarian de tener, a su vez, efec­
tos inducidos sobre la propia recaudación. 
Hasta aqui se ha enfocado el problema desde la perspectiva de cada 
uno de los sectores de la economia. Cabria preguntarse si, desde el punto 
de vista de cada uno de los activos reales o instrumentos financieros 
contemplados, sus características o sus eventuales mercados secundarios 
ofrecerian posibilidades de que los fenómenos de traslación fueran más 
sencillos en un caso que en otro. POdrian, desde luego, ofrecerse argu­
mentos en ese sentido, pero la realidad es que, en el presente contexto, 
su trascendencia no seria mucha. El motivo es que, aun suponiendo que 
los procesos de traslación fueran, en principio, más viables en un caso 
que en otro, quedaria siempre en pie el problema del equilibrio entre los 
distintos tipos de interés considerados, que debería conducir a que la 
traslación que de hecho se produjera fuera la misma en todos los casos. 
(27) No es casualidad, por eso, que hayan existido países que han eximido totalmente de 
impuestos a los intereses de la deuda pública (vgr. Italia hasta hace muy pocos años). 
Esa es, por otra parte, la única explicación razonable del relativo éxito, en España, de 
los pagarés del Tesoro, pese al pago d� un tipo de interés aparentemente nada compe­
titivo, pero que, en realidad, ha debido de resultar en más de un momento bastante 
caro, como tipo de interés neto de impuestos, para el Estado. 
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De todo lo expuesto hasta aqul cabe extraer algunas conclusiones 
que, aunque de alcance limitado, son relevantes para los fines de este 
trabajo. Se trata de las siguientes: 
a. Cualquier modelo de equilibrio general que se formulara deberla 
incorporar, como condición de equilibrio parcial, la igualdad de 
todos los tipos de interés. 
b. En el presente caso, en el que no existen distorsiones fiscales liga­
das a la inflación, la igualdad postulada en el punto anterior puede 
definirse indistintamente con relación a los tipos antes de impues­
tos o con referencia a los tipos netos de impuestos, pues existirá 
siempre una exacta correspondencia entre ambas condiciones. 
c. En consecuencia, la modificación del tipo impositivo no altera las 
condiciones marginales de equilibrio parcial definidas para las Em­
presas y para las Familias en materia de tipos de interés. 
d. Sin embargo, a la hora de definir unos patrones de conducta econó­
mica más amplios de las Familias y del Estado, los tipos de interés 
relevantes serian los tipos de interés netos de impuestos y no los 
tipos de interés antes de impuestos. Aunque, contamplada en abs­
tracto, la conducta de las Empresas puede definirse, indistintamen­
te, con relación a unos u otros tipos de interés, también estará, en 
definitiva, más afectada por los tipos de interés netos de impuestos, 
al ser éstos los relevantes para sus accionistas. 
e. En todos los casos, los efectos de un aumento del tipo impositivo 
tendrlan una u otra incidencia sobre los diversos flujos reales inte­
grados en las cuentas de cada sector. La reducción, en primera ins­
tancia, de los tipos de interés reales netos de impuestos suscitarla, 
particularmente en el caso de las Familias y del Estado, otras res­
puestas secundarias. Y, en todos los casos, los esfuerzos de cual­
quier sector por restablecer los tipos de interés reales netos de 
impuestos al nivel anterior a la modificación del tipo impositivo 
tropezarlan con la necesidad de un ajuste, dentro del propio sector 
o fuera de él, de uno u otro flujo real alternativo. En resumen, sur­
gen asl los verdaderos problemas de la traslación de impuestos, a 
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los que no cabe dar respuesta en el marco que se ha escogido para 
el análisis. 
f. Lo señalado en el punto anterior implica que, por lo que se refiere 
a los tipos de interés reales, no cabe predecir, sin introducir hipó­
tesis adicionales, si un aumento del tipo impositivo va a conducir, y 
en qué medida, a una elevación de los tipos de interés reales antes 
de impuestos, que compense el descenso que, en primera instancia, 
tenderá a producirse en los tipos de interés reales netos de impues­
to. Lo único cierto es que se va a abrir, por supuesto, la diferencia 
entre tipos de interés reales antes y después de impuestos. 
Como se verá en los dos epígrafes siguientes, en condiciones de 
inflación y con los impuestos afectados por ésta, varias de las conclusio­
nes aquí presentadas se verán modificadas. 
Lo anterior es lo que se puede deducir, con algún rigor, del análisis 
desarrollado. Caben, sin embargo, algunas consideraciones adicionales en 
torno a la incidencia de la fiscalidad sobre las cuentas globales de la 
economía. 
En las cuentas [ 3.19 1 y [ 3.20 1, referentes a la economía en su 
conjunto, puede apreciarse que, a ese nivel de agregación, los problemas 
fiscales simplemente han desaparecido, quedando relegados a la categoría 
de transferencias intersectoriales que se cancelan entre sI. Ello no signifi­
ca que la fiscalidad sea irrelevante, pero sí que sus efectos se han de 
calibrar a través de su impacto sobre el precio relativo del capital y del 
trabajo, sobre la distribución de la renta, sobre el nivel global de la de­
manda, sobre la composición de ésta en términos de consumo e inversión, 
sobre la estructura de los gastos de inversión y sobre la capacidad de 
producción; en suma, sobre las variables reales esenciales de la economía. 
Pero esta observación general da pie a la presunción de que, siem­
pre que la fiscalidad no introduzca grandes desigualdades en el tratamien­
to de las diversas rentas, los efectos fiscales sobre el nivel real de los 
salarios o de los tipos de interés antes de impuestos pueden no ser de 
una trascendencia desproporcionada. 
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La demanda del Estado desempeña un papel importante en merca­
dos concretos (vgr. bienes de inversión, trabajo, valores de renta fija); y la 
recaudación de impuestos supone una detracción substancial de rentas del 
sector privado, que ha de incidir fuertemente en la capacidad de gasto de 
éstos. Todo esto podría hacer pensar en que la existencia de impuestos 
podría dar lugar a cambios significativos en los precios de los factores 
antes de impuestos. Pero esta impresión difícilmente puede corresponder 
a la realidad. La traslación de impuestos no se puede analizar sin consi­
derar paralelamente el gasto público, y cuando ambos se contemplan 
conjuntamente la actividad económica del Estado puede interpretarse 
como un sistema de reasignación de rentas de unos agentes a otros y de 
reasignación de gastos y procesos productivos (en parte derivada de la 
propia modificación de las rentas de los agentes ajenos al Estado y en 
parte derivada del gasto en bienes y servicios de la parte de rentas que el 
Estado utiliza a esos fines). Desde esta óptica, la traslación de impuestos 
no es más que un aspecto de esa reasignación y de cuáles son sus efectos 
a largo plazo. Es obvio que ello ha de tener una incidencia económica 
sobre las variables que definen el equilibrio general del sistema. Así, no 
será indiferente que el Estado dedique su gasto a transferencias o a inver­
siones reales, ni se podrá ignorar el efecto de ese gasto sobre el grado de 
utilización de los recursos físicos disponibles, sobre el volumen y calidad 
de la formación de capital, sobre el nivel de educacióll, etc. Pero en 
conjunto, de ahí no se deduce un impacto claro del nivel del tipo imposi­
tivo sobre los precios relativos del trabajo y del capital. Cabe, en efecto, 
imaginar situaciones en las que la elevación del nivel del tipo impositivo 
vaya asociada, para la economía en su conjunto, a procesos de ahorro y . 
capitalización que eleven el salario real y reduzcan el tipo de interés real 
antes de impuestos, del mismo modo que aquella elevación puede condu­
cir a un proceso de descapitalización con los efectos contrarios. 
En este contexto, se ha de llamar la atención sobre la expresión 
[ 3.20b l ,  en la que el excedente empresarial aparece expresado en térmi­
nos de las rentabilidades [ a 1 y [ h 1 de los activos reales productores de 
bienes y servicios. Lo señalado en el párrafo anterior equivale a decir que 
no es fácil determinar en qué sentido se van a modificar dichos tipos de 
interés reales antes de impuesto en función de la existencia de un im­
puesto que, directa o indirectamente, incida sobre dichas magnitudes. 
Pero dichas variables miden la productividad· media del capital -en el 
sentido de bienes reales productivos- de la economía, es decir, el cociente 
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entre el valor de los bienes y servIcIos derivados de tales activos y el 
valor de estos últimos; y no sería realista pensar que tales modificaciones 
puedan ser de una magnitud desproporcionada. 
Así, no tendría sentido pensar en la posihilidad de que la rentahil­
dad de los activos reales medida después de impuestos dejara de ser 
positiva. Esto implicaría que la correspondiente rentabilidad antes de 
impuestos será, también, siempre positiva y la certeza de que una fiscali­
dad expropiatoria (vgr. un tipo impositivo superior al 100%) tendería a 
producir una elevación de aquélla. Pero, en el otro extremo, la repercu­
sión total de la fiscalidad sobre la rentabilidad antes de impuesto de los 
activos reales implicaría una capacidad plena de los perceptores de esas 
rentas de trasladar el impuesto. Ello presupondría unos niveles de inelas­
ticidad de la demanda de inversiones y de elasticidad de la oferta de 
ahorro frente al tipo de interés que difícilmente se pueden corresponder 
con la realidad. Ello -unido a la evidencia, que se apreciará mejor en el 
epígrafe 5, de que la rentabilidad de los activos reales no suele estar 
sometida a una fiscalidad expropiatoria- induce a pensar que los efectos 
de la fiscalidad sobre la rentabilidad antes de impuestos de los activos 
reales han de ser comparativamente modestos. Los datos de la primera 
columna (inflación nula) de los Cuadros 5.B y 5.0, por un lado, y 6.B. Y 
6.0, por otro, pueden dar una idea de los supuestos extremos que se 
acaban de mencionar. La realidad se situará en un punto intermedio. 
Cabría incluso aventurar, como razonable, la hipótesis de que una fiscali­
dad que no encierre graves elementos de discriminación tenderá a afectar 
más a la rentabilidad neta de impuestos de los activos reales que a su 
rentabilidad antes de impuestos. 
La tendencia a la igualación de todos los tipos de interés permite, 
en fin, establecer que estas conclusiones se podrían generalizar, en condi­
ciones de equilibrio y en ausencia de inflación, a los restantes tipos de 
interés. 
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4. CUENTAS EN lERMINOS NOMINALES 
En el presente epígrafe se presentarán unas cuentas análogas a las 
del epígrafe anterior, pero expresadas en términos nominales, en las que 
la fiscalidad ya conocida aparecerá en una versión generadora de distor­
siones asociadas a la inflación. El objetivo es sólo disponer de los datos 
necesarios para traducir, en el epígrafe siguiente, esas cuentas a términos 
reales. Por ello, salvo algún comentario descriptivo de las distorsiones 
fiscales, el análisis de las implicaciones de éstas se reservará para dicho 
epígrafe. 
En las nuevas cuentas se incorporará la existencia de inflación, con 
una tasa de variación medida por [ p 1, mostrándose todas las variables 
desagregadas en un término correspondiente a una valoración «en pesetas 
constantes» (precios del período anterior) y un término que refleja el 
impacto de la inflación sobre ellas. Las cuentas que siguen son, en princi­
pio, las mismas expresiones del epígrafe 3, «infladas» por una tasa de 
inflación única y común a todas las magnitudes. Pero no se trata del 
ejercicio mecánico que podría parecer, por los motivos siguientes. 
Ante todo, esa transformación encierra dos temas delicados: uno es 
el tratamiento adecuado de la revalorización de los activos reales de las 
Familias y las Empresas y otro es la definición de los impuestos, en la 
que aparecerán las distorsiones fiscales generadas por la inflación. 
Por otro lado, las expresiones presentadas en este epígrafe no se 
han de interpretar, pese a las apariencias, como producto de una hipóte­
sis de homogeneidad de los efectos de la inflación sobre todas las varia­
bles, sino como un esquema de cuentas nominales, que se muestran desa­
gregadas en sus componentes reales y nominales, con el fin de aclarar 
ciertos rasgos de las cuentas y de facilitar la presentación que seguirá en 
el epígrafe 5 siguiente. En consecuencia, aunque las variables reales sean 
conceptualmente idénticas a las presentadas en el epígrafe 3, no se está 
prejuzgando que su cuantificación sea la misma. Esta advertencia general 
es preferible a la alternativa de complicar todas las ecuaciones con una 
profusión de subindices. 
La interpretación de las cuentas se verá clarificada suponiendo que 
la inflación se manifiesta. de forma instantánea. al inicio del periodo y 
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que los intereses se liquidan al final del período. Se recordará que, en el 
epígrafe anterior, ya se supuso que las variaciones en la adquisición de 
activos reales o financieros y en la emisión de estos últimos se produce a 
final del período y no contribuye a las rentas generadas o pagadas en el 
período. 
En consecuencia, se supone que la inflación afecta a los flujos no 
financieros incrementándolos por el factor [ 1 +p ], mientras que incide 
por partida doble sobre los flujos resultantes del producto de un tipo de 
interés y de un capital: por el factor [ 1 +p  ], de un lado, y por el factor 
[ p ], de otro. Este doble impacto resulta de la aplicación de los tipos de 
interés nominales en lugar de los tipos de interés reales. En efecto, los 
tipos de interés nominales [ b" ], [ f" l, [ k" l, [ a" 1 y [ h" ] guardan, 
respecto de los correspondientes tipos de interés reales, las relaciones, 
propias de un devengo discontinuo de los tipos 
[4.1] bn = b (1 +p) + P 
f" = f (1+p) + P 
k" = k (1 +p) + P 
a" = a (1 +p) + P 
h" = h (1 +p) + P 
Esas relaciones no plantean ningún problema en el caso de los tres 
primeros tipos de interés, referentes a instrumentos financieros. No resul­
tan muy familiares en los dos últimos casos, referentes a activos reales, 
aunque pronto se verá su validez. Pero en la exposición siguiente se 
recurrirá muy poco a la notación abreviada de los tipos de interés nomi­
nales y se va a preferir presentar éstos en función de los correspondientes 
tipos de interés reales, para facilitar la comprensión d,e las cuentas en 
términos reales que se obtendrán en el epígrafe 5. 
Los balances sectoriales existentes al inicio del período son los 
mismos que en el caso de ausencia de inflación, de modo que siguen 
siendo aplicables las identidades [ 3.1 ], [ 3.2 ] Y [ 3.3 ], en las que aqué­
llos se reflejaban. Los principales recogidos en esos balances se verán 
afectados por la inflación, pero, dado el supuesto citado más arriba res­
pecto a las adiciones a los activos de referencia, éstas no se han de tomar 
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en consideración a la hora de definir una eventual pérdida de valor del 
correspondiente principal por causa de la inflación (28). 
4.A Cuentas de las Empresas 
Las cuentas de las Empresas afectadas por la inflación plantean 
problemas algo complejos, ligados unos, pero otros no, al impuesto de 
sociedades. Por eso, conviene analizarlas, ante todo, suponiendo que no 
existe impuesto, para introducir éste en un momento posterior. 
(28) El tratamiento del problema de la inflación en éste y en el epígrafe siguiente guarda 
estrecha relación con los temas tratados y con la metodología utilizada por el autor en 
Loo gastos Iinancicros y los resultados cmprcsarialcs en cxxxücioocs de iolIacióo (Dan. 
ro de España, Estudios económicos, no. 39, 1986). Ese trabajo respondía a un plan­
teamiento microeconómico de los efectos de la inflación sobre la cuenta de resultados 
de las empresas, en el que sus pasivos financieros, por definición, no se revalorizan con 
la inflación, pero en el que sr se contempla un crecimiento de los mismos, asociado a 
la inflación y derivado de la financiación (capitalización) del comlxmente que, en el 
tipo de interés, responde a la compensación de su pérdida de valor en términos reales 
de aquéllos por causa de la inflación. Sí se tomaba en consideración la revalorización 
de los activos reales productivos y, en consecuencia, del capital. De ahí que los puntos 
de relación entre el citado trabajo y el presente documento sean particularmente 
claros en el caso de las cuentas de las Empresas. Otro punto de analogía son los 
supuestos de un impacto de la inflación desde el inicio del período y de la liquidación 
de intereses al final del período. 
Tanto el presente documento como el estudio citado están también muy relacionados, 
por otra parte, con los temas abordados en otro trabajo del autor sobre Intereses y 
resultados en peoetas roosIaDtes (Banco de España, Documento de Trabajo 9115, 
1991), aunque en este caso existen ciertas diferencias de presentación, que no de 
fondo. El trabajo citado responde a un planteamiento macroeconómico de la interpre­
tación de los flujos derivados de la aplicación de un tipo de interés a un capital y ele la 
forma adecuada de proceder a expresarlos en unidades monetarias de valor constante. 
De particular relevancia a los efectos presentes resulta la conclusión de que un flujo 
nominal del tipo [ {k(l+p)+p} K ]  tiene como equivalente corregido de la innación, 
pero expresado en pesetas corrientes, la magnitud [ k (1 +p) K ]; mientras que [ kK ] 
sería su expresión en pesetas constantes del período anterior. En la nota 22 del citado 
documento se aclara de forma más rigurosa el alcance de la metodología empleada 
tanto en la obra citada en el párrafo anterior como en el presente documento. 
- 70 -
4.Aa. Cuentas sin impuesto 
El equivalente de la cuenta de resultados [ 3.4 ] -en la que todavía 
no se habrfa introducido el impuesto de sociedades- deberla expresarse 
como 
[4.2] (l +p) S + ( l+p) xA + {f(1 +p)+p} F + {k(l +p)+p} K = 
= ( 1 +p) P + pA 
mientras que el de la cuenta de capital [ 3.5 ] se expresarla como 
[4.3] pA + (1 +p) I!..A - ( 1  +p) xA = 
= pF + ( l+p) I!..F + pK + ( l +p) I!..K 
La cuenta de resultados [ 4.2 ] no es obvia. Por una parte, contiene 
elementos que se ven afectados por la in nación de una forma, por asl 
decirlo, familiar (multiplicados por [ 1 +p ]): es el caso de los salarios 
[ S ] Y del valor de la producción [ P ]. Los gastos de amortización tamo 
bién se encuentran en este caso, como resultado de aplicar una tasa real 
de depreciación a un activo que se supone revalorizado. Por aIra parte, 
hay elementos -gastos financieros y rentabilidad del capital- en los que 
la innación entra en la forma, por así decirlo, compuesta que está impli· 
cita en la definición de los tipos de interés nominales. En fin, entre los 
ingresos de la cuenta aparece contabilizada la revalorización del activo 
[ pA ], lo que puede parecer extraño. 
Para comprender la validez de las formulaciones anteriores, se 
introducirá [ 3.7 ] en [ 4.2 ] Y se reordenarán los términos, para obtener 
[4.4a] ( 1  +p) fF + pF + ( 1 +p) kK + pK = ( 1  +p) aA + pA 
y su alternativa, a la luz de [ 4.1 ], 
[4.4b] {(1+p)f+p} F + {(I+p)k+p} K = {(I +p)a+p} A 
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[3.7] [4.2] 
[4.1] [4.4a] 
La interpretación de esta cuenta de resultados requiere analizar 
paralelamente la cuenta , de capital en condiciones de inflación [ 4.3 ) ,  
Ante todo, ésta contiene los mismos términos que la cuenta de capital sin 
inflación [ 3,5 ), pero multiplicados por [ 1 +p ), es decir, expresados a 
predos corrientes, Este es el caso de las nuevas inversiones brutas, de los 
gastos de amortización y de la nueva financiación mediante créditos o 
ampliaciones de capitaL Pero en la cuenta aparecen también los términos 
[ pA ), [ pF ) Y [ pK 1, entre los cuales existe además, en virtud de la 
identidad de balance [ 3,2 1, la relación 
[4.5) pA = pF + pK 
Se trata, en principio, de la mera revalorización que resulta de 
expresar a precios corrientes los saldos preexistentes del balance, Esto es 
evidente en el caso de la revalorización de los activos productivos [ pA ). 
Por diferencia entre la revalorización del activo y el término [ pF ) -en 
cualquiera de las interpretaciones posibles de este último-, [ pK ) expre­
sar[a la revalorización del capitaL El término [ pF ) es el de más dificil 
interpretación. La más clara corresponder[a al caso de que los créditos 
fueran créditos indiciados con el nivel de precios, con lo que dicho térmi­
no expresar[a la revalorización de los mismos. Sin embargo, tratándose, 
como aqu[ se supondrá, de créditos no indiciados, no existe ninguna 
revalorización de [ F ). Pero ello no invalida [ 4.3 ), ni [ 4.5 ), ya que en 
ese caso el término [ pF ) admite la interpretación de que refleja un 
aumento efectivo del endeudamiento -adicional al recogido en el otro 
término referente a los créditos- que se hará indispensable, no para 
realizar nuevas inversiones, sino para cubrir el aumento de los gastos 
financieros asociado a un tipo de interés nominal que incorpora un com­
ponente destinado precisamente a compensar de la pérdida de valor, en 
términos reales, de unos créditos no indiciados. Ello supone admitir que 
esa es precisamente la forma de hacer frente al incremento de los gastos 
financieros, lo que equivale a decir que ningún otro concepto de la cuen­
ta de resultados o del' balance se ajusta para atender a ese incremento de 
gastos. Como se trata de una hipótesis realista y sencilla, ésta es la inter­
pretación que se adoptará en el resto de la exposición. 
A la vista de todo ello, la interpretación de cada uno de los tipos 
de interés nominales incluidos en la cuenta de resultados [ 4.4b ) presenta 
caracter[sticas propias. 
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Teniendo en cuenta [ 3.7 1, la rentabilidad del activo productivo 
-derivada de la suma algebraica de diversos conceptos de ingresos y 
gastos afectados por la tasa de inflación- sólo podría elevarse en sentido 
estricto desde [ a 1 hasta el valor [ a (I +p) l. Lo que mide el término 
adicional [ pA 1, como ingreso en la cuenta de resultados [ 4.4 1, es la 
contrapartida de la revalorización del propio activo real, debida a la infla­
ción, que figura como gasto en la cuenta de capital [ 4.3 l. De ahí, que 
la suma de los dos términos citados pueda interpretarse, según se hace en 
[ 4.4b 1, como equivalente a un tipo de interés nominal. 
En el caso de la rentabilidad del capital, su expresión como tipo de 
interés nominal en [ 4.4 1 responde a una razonamiento análogo. Dicha 
rentabilidad incluye una remuneración real del capital, más la revaloriza­
ción del capital, que aparece como gasto en la cuenta de resultados y 
como ingreso en la cuenta de capital. Todo ello está condicionado, sin 
embargo, al reconocimiento explícito de la revalorización del activo tanto 
en la cuenta de resultados como en la cuenta de capital, pues, de lo 
contrario, sería imposible que quedara constancia de la revalorización del 
capital social. 
En el caso de la financiación de terceros, cabrían dos interpretacio­
nes. Según una, se estaría aplicando un tipo real [ f 1 a un instrumento 
indiciado por la inflación [ ( 1  +p) F l. En este caso, el término [ pF 1, 
que aparece como gasto en la cuenta de resultados y como ingreso en la 
de capital, reflejaría la revalorización, por indiciación, de dicho instru­
mento. Según la otra alternativa, aquí adoptada, el término [ pF 1 que 
figura en la cuenta de resultados es simplemente un componente del tipo 
de interés nominal aplicado a un instrumento no indiciado; mientras que 
el mismo término en la cuenta de capital refleja un incremento efectivo 
del endeudamiento, necesario para financiar el mayor nivel de los gastos 
financieros y equivalente a una indiciación de aquélla magnitud. 
Esto muestra la validez de la introducción, entre los ingresos de la 
cuenta de resultados, de la revalorización del activo, que ahora también 
puede interpretarse como la contrapartida, por un lado, del componente 
de los gastos financieros que, incorporado al tipo de interés, aporta a los 
acreedores la compensación por la pérdida del valor real de sus activos 
financieros y, por otro, del componente de la rentabilidad que expresa la 
revalorización del ca pital. 
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Por lo demás, [ 4.4b ] resulta análoga a la cuenta de resultados en 
ausencia de inflación [ 3.9 ], aunque referida a unos tipos de interés 
nominales. Con todo, convendrá mantener presente la interpretación, más 
clara en la formulación [ 4.4a ], de que cada uno de los flujos contiene 
dos componentes: un término de revalorización del correspondiente saldo 
y un término que refleja la aplicación de un tipo de interés real a un 
saldo que ha sido previamente revalorizado. 
y a partir de aquí empiezan a surgir problemas. La cuenta de 
resultados que se ha definido sería la cuenta que reflejara correctamente 
el impacto de la inflación, pero no es la cuenta que, en la realidad, sue­
len elaborar las empresas, ni la que sirve para definir la base del impues­
to de sociedades. En ambos casos, la diferencia es la misma: esta última 
cuenta de resultados no incluye como ingreso la revalorización del activo 
[ pA ] -ni la de las existencias, si se consideraran éstas por separado- y, 
en consecuencia, no contempla como gasto el incremento de los gastos de 
amortización debido a la inflación [ pxA ]. Normalmente, el impuesto sí 
afectarfa a esos términos, si éstos se recogieran en la contabilidad empre­
sarial. Pero las autoridades fiscales no exigen que ia revalorización del 
activo figure en la cuenta de resultados, ni requieren la actualización de 
los gastos de amortización. Las empresas, en consecuencia, optan por no 
revalorizar los activos y han de aceptar, en consecuencia, que los gastos 
de amortización no se puedan actualizar. 
Así, operando en [ 4.2 ], la cuenta de resultados se puede reescribir 
como 
[4.6] {k(l +p)+p} K = [ ( l +p) (P-S) - xA - {f( l +p)+p} F ]  + 
+ [ P ( l-x) A ] [4.2] 
donde el primer miembro, o la totalidad del segundo, constituye la defini­
ción correcta de los beneficios empresariales nominales, mientras que, en 
el segundo miembro, el primer término reflejaría los beneficios medidos 
según las prácticas corrientes -aceptadas por la legislación fiscal- y el 
segundo cuantificaría las partidas que se ignoran en esa definición y, por 
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tanto, la magnitud de la subestimación de los beneficios contabilizados 
frente a los reales (29). 
El término [ p (l-x) A 1 será siempre positivo. Por razones ditlciles 
de comprender, existe mucha literatura en torno a la sobrestimación de 
los beneficios empresariales nominales debida a la exclusión de una actua­
lización de los gastos de amortización, es decir, de [ pxA l, y poca respec­
to a la subestimación debida a la exclusión del ingreso [ pA l, cuando, 
por definición, esta última ha de ser muy superior a la primera. 
La situación expuesta plantea un delicado problema analitico. La 
desagregación de los resultados contenida en [ 4.6 1 es relevante, porque 
casi todos los sistemas fiscales -y entre ellos el español- aceptan que los 
beneficios se definan en la forma incorrecta ya apuntada, con consecuen­
cias, como se verá, de gran importancia. Pero se plantea el problema de 
si, con esa excepción, las demás relaciones de conducta en las que estén 
implicados los beneficios de las Empresas han de modelizarse partiendo 
de la definición inadecuada de los beneficios que refleja su contabilidad o 
si, por el contrario, se ha de suponer una especial clarividencia de los 
agentes económicos, que son capaces de ver más allá del velo contable 
distorsionador. Las profundas diferencias entre ambas formas de cuantifi­
car los beneficios indican que no se trata de una cuestión trivial. 
En el Anexo que figura al final de este documento se ofrecen unas 
consideraciones adicionales en torno a la disparidad de definiciones de los 
resultades empresariales, tendentes, de un lado, a desarrollar las implica­
ciones contables de la definición errónea de los mismos y, de otro, a 
constatar que, si esta definición se tomara como base efectiva de la con­
ducta empresarial, se derivarla n unas conclusiones tan aberrantes que se 
hace diercil admitir que sea realista suponer que los agentes económicos 
se dejan engañar por una presentación distorsionada de los resultados de 
las Empresas. No se puede olvidar, por otro lado, que las contabilidades 
(29) 
• 
La propia expresión [ 4.6 ] demuestra que el problema expuesto no es relevante para 
las instituciones financieras, que normalmente disponen de un volumen de activos 
reales de muy escasa importancia, comparado con el de sus activos financieros. Este es 
otro motivo importante que justifica la exclusión, en el esquema de cuentas analizado, 
de una consideración explícita del sistema bancario, cuya problemática fiscal es asimila­
ble, por el contrario, a la de los activos y pasivos financieros de las Familias. Véanse 
también las notas 41 y 54. 
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empresariales suelen acabar por recoger -a través de operaciones especia­
les de regularización, sin periodicidad fija, pero sin devengar impuestos­
una actualización del valor de sus activos reales. 
Por todo ello, no se va a tomar en consideración la posibilidad de 
una conducta económica guiada por unas cuentas mal formuladas. Se 
supondrá, pues, que los agentes económicos son «clarividentes» y no se 
dejan engañar por una contabilidad equivocada. Esto se traduce que se va 
a aceptar que el primer miembro de [ 4.6 ] no constituye la base adecua­
da del impuesto, pero sí refleja la verdadera cuantificación de los benefi­
cios de las Empresas (JO). 
4.Ab_ Impuesto sobre los beneficios 
En consecuencia, se partirá de una cuenta de resultados definida de 
forma correcta, conforme a [ 4.4=4.6 ], pero el impuesto de sociedades se 
referirá a la definición contable incorrecta de los resultados, que no 
incluye la revalorización del activo ni la actualización de los gastos de 
amortización. La definición incorrecta de los. resultados que sirve de base 
del impuesto coincide con el primer término del segundo miembro de 
[ 4.6 ], Y el impuesto antes descrito se definirá como 
[4.7a] Impuesto'; = t [ ( l +p) (P-S) - xA - H( l +p)+p} F ]  
que equivale, teniendo en cuenta [ 4.6 ], a 
[4.7b] ImpuestoE = t [ {k( l +p)+p} K - P ( l-x) A ] [4.6][4.7a] 
El primer término de [ 4.7b ] permite apreciar, ante todo, que, a 
través de la definición del impuesto de sociedades se habría introducido 
un gravamen adicional sobre la rentabilidad del capital. Coincidiendo con 
lo expuesto en el epígrafe 1 y con lo que sucede, como se verá más ade-
(30) En tooo lo que sigue se habrá de tener presente este supuesto, que implica que todas 
las afirmaciones que se realicen en lomo a la rentabilidad, nominal o real, del capital 
de las Empresas se corresponden con la definición propuesta en [ 4.6 ] Y no con las 
estimaciones de éstas que se suelen derivar, en la práctica, de las contabilidades cm· 
presariales. Véase también la nota JI.  
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lante, con otros tipos de interés, se estar!a gravando tanto su componente 
real como su componente de compensación de la pérdida de valor del 
principal [ pK l. En realidad, [ tpK 1 serIa la única distorsión fiscal exis­
tente, si como base del impuesto se hubiera utilizado la definición correc­
ta de los resultados nominales [ {k(1 +p)+p} K l .  
Sin embargo, el impuesto de sociedades introduce una segunda 
distorsión, de signo contrario a la primera, que queda reflejada en el 
segundo término de [ 4.7b l. El gravamen adicional incorporado en el 
primer término se ve, as!, compensado por una «bonificación fiscal» igual 
a [ tp (I-x) A l. Esta equivale precisamente al impuesto que hubiera 
correspondido aplicar al componente de los beneficios excluido de la base 
del impuesto, es decir, a [ p (I-x) A 1 (segundo término de [ 4.6 D. 
Los términos [ tpK - tp (I-x) A l. contenidos en la definición del 
impuesto, no son más que una forma ideal de desagregar la fiscalidad 
soportada por las empresas, que ayuda a comprender su significado. Co­
mo, en realidad, la base del impuesto no registra ni la revalorización del 
activo real. ni la parte de ella correspondiente al capital como revaloriza­
ción de éste, puede ser de interés tener presente a qué equivale. en térmi­
nos netos, el citado término. 
Esa equivalencia viene dada, 
[ - tp (F - xA) l, que. introducida en 
alternativa del impuesto 
a la vista de [ 4.5 l, por 
[ 4.7b l, permite la formulación 
[4.7cl ImpuestoE = t [ k (1  +p) K - P ( F - xA ) 1 [4.5][4. 7b 1 
La incidencia de la inflación sobre la fiscalidad de las Empresas 
admite, as!, la interpretación alternativa de que los beneficios sujetos a 
impuesto continúan teniendo como referencia una definición de los mis­
mos que, aunque expresada a precios corrientes, está ajustada de la infla­
ción [ k ( l +p) K 1 (véase el segundo párrafo de la nota 28), si bien con 
dos importantes matices. Por un lado, se autoriza la deducción. en la base 
imponible. del componente de los gastos financieros [ pF l. que compensa 
a los acreedores de la .pérdida de valor de sus créditos; y, por otro, existe 
una fiscalidad suplementaria, ligada al término [ pxA l. que refleja la 
subestimación de los gastos de amortización a la hora de deducirlos de la 
base del impuesto. Esta versión del impuesto evidencia algo que también 
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está implicito en la versión [ 4.7.b ), Y es que el cambio que experimente 
la tributación de las Empresas, en relación a una situación sin inflación, 
dependerá de la estructura de su balancc. El término [ - tp (F - xA) ) 
equivale, a la vista del balance [ 3. 1 ], a [ - tp [ F ( l-x) - xK ] ], de 
modo que su magnitud dependerá de dos factores: de la estructura de la 
financiación de las Empresas y de la tasa de amortización de su activo. 
Dicho término será positivo (lo que implicaría una sobrecarga fiscal) sólo 
en el caso de una tasa de amortización muy elevada (activos reales de 
eorta vida) y de una financiación con un peso muy alto de los recursos 
propios. Lo normal será, sin embargo, que dicho término sea negativo, 
con lo que la inflación llevará aparejada una reducción de la tributación 
soportada por las Empresas. 
La versión [ 4.7c ] del término de impuestos es, a muchos efectos, 
más útil que las versiones [ 4.7a ) y [ 4.7b ] presentadas inicialmente; 
pero en el resto de este trabajo se seguirá recurriendo a estas últimas, 
que resultarán más claras a los fines aquí perseguidos. 
4.Ac. Cuentas con impuesto 
Al introducir la definición [ 4.7b ] del impuesto en la cuenta de 
resultados [ 4.4 ], se obtiene 
[4.8) {C( l +p)+p} F + t [ {k(1 +p)+p} K - P ( l-x) A ]  + 
+ [ ( l-t) {k( l +p)+p} K + tp ( l-x) A ]  = 
= {a( l +p)+p} A [4.4][4.7] 
En el primer miembro de esta expresión, el segundo término refleja 
el impuesto pagado y el tercero los resultados netos de impuesto. Estos 
últimos se ven incrementados, en relación a una situación en la que el 
impuesto gravara la totalidad de los beneficios, en la misma medida en 
que se ha reducido el propio impuesto. No tendría, pues, sentido cancelar 
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el componente [ tp (I-x) A ) que figura, con signo contrario, en uno y 
otro término (31). 
Sustituyendo, en el segundo término del primer miembro de [ 4.8 ), 
[ {k( l +p)+p} K )  por su equivalente, según [ 4.4b ), en términos de 
[ F ) Y [ A )  Y reordenando, se obtiene la correspondiente cuenta de 
resultados en términos netos de impuestos 
[4.9) (I-t) {f( l +p)+p} F + 
+ [(I-t) {k( l +p) +p} + tp (I-x) (A/K») K = 
= [ (I-t) {a( l +p) +p} + tp ( I-x) ) A [4.4b)[4.8) 
Tampoco aquí sería lógico cancelar el término [ tp (I-x) A ) que 
aparece a los dos lados de esta cuenta, pues ello equivaldría a restablecer 
una situación en la que estuvierari gravados los ingresos derivados de la 
revalorización del activo real. La definición del impuesto implica una 
«subvención» implícita a la cuenta de resultados de las Empresas, y es 
natural que aparezca, de un lado, como incremento de los beneficios 
netos de impuestos y, de otro, como aumento «sui generis» de la rentabi­
lidad, neta de impuestos, de los activos productivos de la empresa (32). 
Surge, asi, por primera vez un hecho que va a dominar la exposi­
ción siguiente, y es que los lipos de inlerés nctos de impueslos de los 
activos reales O instrumentos financieros considerados dillcren en su 
definición, lo que indica la presencia de distorsiones fiscales ligadas a la 
(31) A partir de aquí, surge un problema terminológico que no deberá perderse de vista. 
Los beneficios empresariales siguen medidos por [ {k(l +p)+p} K J, pero los benefi­
cios netos de impuestos se miden por [ (1-1) {k(1 +p)+p} K + Ip (l-x) A l, en 
donde, además de los beneficios antes de impuestos y del tipo impositivo, aparecen 
otras variables. Véase también la nota 30. 
(32) La eventual obtención de una úni� cuenta de origen y aplicación de fondos de las 
Empresas, en la que se contemple el régimen fiscal intrcx1ucido, se alcanzaría sumando 
la cuenta de resultado.� con fiscalidad [ 4.8 J y la cuenta de capital [ 4.3 1 0, en una 
versión alternativa, introduciendo en la cuenta anterior la definición de [ aA J conteni­
da en { 3.7 }. Por otra p.1rte. sum<1ndo [ 4.9 J y [ 4.3 J. se obtendría la cuenta de 
origen y aplicación de rondos expres.1d:1 en términos de tipos de interés netos de 
impuestos. 
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inflación. Pero no se profundizará aqui en este aspecto de la cuestión, 
que se reserva para el epígrafe 5. 
Existe un último problema. Los beneficios antes y después de im­
puestos se han modificado en proporciones distintas, en relación a la 
situación en que no existia inflación, y se ha de decidir qué influencia 
tiene esto sobre la politica de distribución de beneficios. Lo único cohe­
rente con el supuesto, adoptado en el epigrafe 3, de distribución total de 
los beneficios netos de impuestos, es tomar la nueva definición de éstos 
[ (I-t) {k( l +p)+p} K + tp (I-x) A )  como cuantificación de los benefi­
cios distribuidos, imputables como ingreso a las Familias. Esta es, después 
de todo, la forma más clara de poner en relieve el efecto de las distorsio­
nes fiscales que afectan a esas cifras. 
En fin, la cuenta de capital [ 4.3 ) no se ve afectada por la fiscali­
dad, por más que le seria de aplicación cuanto se dijo en el último párra­
fo del epigrafe 3.A respecto a las relaciones indirectas entre la fiscalidad 
y la cuenta de capital en términos reales. 
4.8. Cuenta de las Familias 
Por analogía con la cuenta inicial [ 3. 12 ), la nueva cuenta del 
sector Familias sería ahora 
[4. lOa) (l +p) [ C + (h+x) H + 4H + 4B + 4F + 4K ) + 
+ p [ H + B + F + K ) +  
+ t ( 1  +p) [ S + T + hH ) + 
+ t [ {b(l +p)+p} B + {f(I+p)+p} F )  + 
+ t [ {k( l +p)+p} K - P (I-x) A )  = 
= ( l+p) [ S + T + (h+x) H ) + {b(l +p)+p} B + 
+ {f(l +p)+p} F + {k( l+p) +p} K + pH 
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En ella, los salarios [ S  1, las transferencias [ T  I y el consumo 
[ e I se ven incrementados por la tasa de inllación, mientras que los 
Ilujos financieros se ven expresados en función de un tipo de interés 
nominal. Pero existen algunos elementos poco evidentes a primera 
vista (33). 
As!, los alquileres [ (h +x) H I se ven afectados al alza sólo por el 
término [ 1 +p 1, aunque ahora aparece en la cuenta un ingreso [ pH I 
que relleja la revalorización de las viviendas en función de la inllación. 
Al margen de la existencia de revalorizaciones de los inmuebles por otras 
circunstancias que no interesan a los efectos presentes (vgr. crecimiento 
urbano, comunicaciones, etc.), se ha de contar, en efecto, con su revalo­
rización asociada a la in Ilación. Esto significa que los alquileres, a dife­
rencia de los tipos de interés de los instrumentos financieros, no tienen 
por qué incorporar ningún elemento adicional compensador de una pérdi­
da de valor, debida a la inllación, del activo alquilado, que es equivalente 
a un activo indiciado, aunque sea de forma «sui generis». Por ello, no 
cabe esperar obtener, a través del alquiler, un tipo de interés nominal, 
sino el equivalente de un tipo de interés real. Eso no excluye la elevación 
de los alquileres con la inllación, sino que, por el contrario, la justifica. 
La inllación se traduce en una revalorización del activo alquilado, y, si 
éste ha de seguir produciendo la rentabilidad «feal» prestablecida, el 
alquiler habrá de elevarse en la misma proporción en que se revalorice el 
activo. 
De ah! que, en [ 4.lOa 1 ,  los alquileres nominales, pagados o perci­
bidos, se formulen como [ ( l +p) (h+x) H J y que aparezca, además, 
come ingreso y como gasto, el término ( pH J, que refleja la revaloriza­
ción de las viviendas en su calidad de renta percibida y de renta invertida 
(33) Recuérdese que, aunque se su�ne que las Familias reciben la!> rentas derivadas del 
capital (K) netas del impuesto de sociedades -con un tipo impositivo igual al de la 
renta personal-, en las ecuaciones se muestra la renta bruta [ {k(l +p)+p} K ]  entre 
los orígenes de fondos y el impuesto [ t  {k(l+p)+p} K - tp (l-x) A l, pagado de 
hecho por las sociedades, entre las aplicaciones. De ese modo, se intrcxJuce implícita­
mente el hecho de que la renta neta de impuesto [ (I-t) {k(1+p)+p} K + 
tp (1-x) A ]  (véase [ 4.11 ]) incorJXlra un sumando que refleja el incremento de 
rentabilidad derivado de las distorsiones fiscales que afectan a las Empresas. Véase 
también la nota 31. 
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en viviendas, respectivamente. De todos modos, sumando el alquiler neto 
de depreciación y la revalorización, se puede apreciar que, en [ 4.10a ), 
está impUcito que la renta neta derivada de las viviendas puede expresarse 
como [ {h( l +p)+p} H ) , es decir, como el producto del correspondiente 
saldo por un tipo de interés nominal. 
Otro problema peculiar se refiere al alcance de la introducción de 
los restantes tipos de interés nominales. Reordenando términos en 
[ 4.10a ), se llega a la siguiente expresión alternativa de la cuenta de las 
Familias 
[4.10b) (I +p) [ e + (h+x) H + áH + áB + áF + áK ) + 
+ P [ H + B + F + K ) +  
+ t [ (1 +p) ( S + T + hH + bB + fF + kK ) ) + 
+ tp [ B + F + K - (l-x) A )  = 
= ( l +p) [ S+T + (h+x) H + bB + fF + kK ) + 
+ p [ H + B + F + K ) 
Esta nueva formulación confirma lo que ya se destacó al analizar la 
cuenta de las Empresas, a saber, que los tipos nominales de los instru­
mentos financieros [ B ) Y [ F )  pueden interpretarse como la suma de la 
aplicación de un tipo de interés real a un activo revalorizado, como los 
demás flujos, por el factor [ 1 +p  ], más un término en el que el valor 
inicial se multiplica por [ p ] y que constituye la compensación de la 
pérdida de valor de un activo que, en s(, no está indiciado. Esa compensa­
ción cumple las mismas funciones que la revalorización expUcita de las 
viviendas o del capital de las Empresas, y por ello, entre los or(genes de 
fondos -segundo miemhro de [ 4.IOb ]-, se han agrupado todos los com­
ponentes que reflejan las revalorizaciones de los activos o las compensa­
ciones por la pérdida de su valor. 
Esto ofrece, por otro lado, la explicación de que, entre las aplica­
ciones de fondos -primer miembro de [ 4.IOb ]-, aparezcan exactamente 
los mismos conceptos. En el caso de las viviendas, ese «gasto» es simple-
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mente una contrapartida contable de la revalorización que aparecía entre 
los ingresos. En el caso del capital [ K 1, se tratarla del simple reconoci· 
miento de la revalorización experimentada por éste en la cuenta de las 
empresas (o, si se prefiere, unas teóricas ampliaciones de capital libera­
das). En el caso de los activos financieros [ B 1 y [ F 1, se tratarla tam­
bién de una mera contrapartida contable en el caso de que esos instru­
mentos estuvieran efectivamente indiciados con el nivel general de pre­
cios. Al no estarlo, esas partidas se van a interpretar como inversiones 
efectivas en dichos activos, destinadas a reponer el nivel inicial, en térmi­
nos reales, de los mismos, que se ha visto reducido por la inflación. Esas 
inversiones son, por otra parte, la contrapartida del incremento de las 
emisiones de esos instrumentos, que se supone necesario para que los 
sectores emisores de los mismos puedan afrontar el incremento de su 
carga financiera. 
Con estos antecedentes, se puede ver ahora lo que ocurre con los 
impuestos. Según [ 4.10a 1 ,  éstos se aplican a las rentas revalorizadas, lo 
que plantea pocos problemas en los casos de [ S 1, [ T 1 y [ hH l. Sin 
embargo, en el caso de las rentas de capital de los activos financieros el 
impuesto grava el rendimiento nominal, de donde derivan complicaciones. 
AsI, el impuesto incluye, ante todo, los términos 
[ t (1  +p) ( bB + fF + kK ) 1, referentes al rendimiento real de unos 
principales que se suponen revalorizados por la inflación y cuya naturale­
za no difiere de la de los citados en el párrafo anterior. Pero, existen, 
además, unas distorsiones fiscales cuantificadas por el término 
[ tp (B + F + K - (l-x) A) 1 (34). 
En el caso de los activos financieros [ B 1 y [ F 1, los términos 
[ tpB 1 y [ tpF 1 constituyen una sobrecarga fiscal, que se corresponde 
con la analizada en el epígrafe 1 de este documento. En efecto, se está 
gravando no sólo aquel incremento de las rentas de esos activos cuya 
(34) A la vista de [ 3.1 l, esa expresión se podría reducir a [ tp (B + xA) l. Es decir, las 
Familias son a la vez acreedoras y accionistas de las empresas, y es lógico que, a nivel 
agregado, se produzca la compensación de aquellas distorsiones que operan en sentido 
contrario sobre los instrumentos financieros [ F ] Y [ K ]. Dado el tipo de análisis �quí 
desarrollado, no interesa, sin embargo, introducir esa cancelación de efectos en las 
expresiones utilizadas. Véanse también las notas 39 y 42. 
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asociación a la inflación es análoga a la de las restantes rentas, sino 
también el componente que no es tal renta, sino una compensación de la 
pérdida de valor de los correspondientes activos. 
En el caso de la rentabilidad del capital, aparece, en cambio, la 
situación compleja examinada en el ep!grafe anterior con referencia a las 
Empresas, pues la presentación bruta, en la cuenta de las Familias, de la 
rentabilidad del capital y de la tributación soportada por éste no es más 
que un expediente expositivo, consistente en transcribir a la cuenta de las 
Familias unos apuntes propios de la cuenta de las Empresas (35). Co­
mo ya se vió, en ese caso, la distorsión se concreta en el término 
[ tp ( K - ( l-x) A ) 1, lo que, en situaciones normales, obligará a hablar 
no de sobrecarga, sino, por el contrario, de una subvención que incremen­
ta la renta de las familias. 
Sin embargo, las rentas de capital derivadas de la posesión de 
viviendas no se ven afectadas por la distorsión que afecta a las rentas 
derivadas de los activos financieros, pues. en ese caso, .la compensación de 
los efectos de la inflación es una ganancia de capital potencial, que, en 
tanto no se realice, no se toma en consideración por el sistema fiscal. 
Surge, as!, la duda de si no dehcr!a incorporarse a las identidades anterio­
res algún supuesto respecto a una tributación posterior, en el momento 
de una venta, de las correspondientes ganancias de capital. Pero, pensan­
do en el sistema fiscal español, esto no parece muy necesario. Tales 
plusvalfas están exentas, en el caso de la vivienda propia, siempre que se 
reinviertan en una inevitable adquisición de otra vivienda o, en otro caso, 
se ven corregidas a la baja por un factor que pretende eliminar el compo­
nente inflacionista de las mismas (36). Por eso, desde el punto de vista 
de un posible modelo basado en unas cuentas como las que se comentan, 
(35) Véase la nola 33. 
(36) En )a realidad, la compensación admitida por la administración fiscal tiende a ser 
inferior a la tasa efectiva de ¡nnación. Pero esto se suele ver compensado JX>f una una 
subestimación significativa del valor, a erectos fiscales, de los activos reales. 
El comentario anterior da pie para dcstac.'1T la paradoja, que se da tanto en el sistemn 
fiscal español como en olros. de que se admitan ajustes para compensar los efectos de 
la inflación sobre las ganancias de capital, pero no p.1r3 compensar sus efectos, formal­
mente análogos, sobre los flujos nominales de intereses. 
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lo más realista es suponer, como se está haciendo, que las plusval[as 
inmobiliarias derivadas de la inflación están exentas de impuestos. 
Todo esto viene a aclarar las afirmaciones, presentadas en el epi­
grafe 1, sobre las consecuencias de una fiscalidad referida a rentas deriva­
das de tipos de interés nominales y sobre el hecho de que se trata de un 
problema peculiar de las rentas de capital, que no afecta a las rentas del 
trabajo. Es más, se trata de un problema especifico de las rentas de capi­
tal de ciertos instrumentos financieros, pues las derivadas de otros activos 
no están afectadas por el problema o lo están de forma especial. También 
se aclara que la sobrecarga fiscal que asi surge es un problema indepen­
diente del llamado «fiscal-drag», fenómeno que está asociado a tipos 
impositivos progresivos y que se ha excluido del análisis al suponer que el 
tipo [ t ] es proporcional y no se modifica con la inflación. A cambio de 
esa sobrecarga, el sistema fiscal tiene una consecuencia de signo contrario 
en el caso de la rentabilidad del capital, donde se produce el incremento 
ya señalado más arriba (37). 
Para cerrar este epígrafe, se obtendrá, operando en [ 4.10a ], la co­
rrespondiente expresión del origen y destino de la renta de las Familias 
neta de impuestos, que es la siguiente 
[4. 11]  ( I +p) [ e + (h+x) H + 6H + 6B + 6F + 6K ] + 
+ p [ H + B + F + K ] = 
= (I-t) ( 1 +p) [ S + T ] + 
+ [ (I-t) (I +p) h + p 1 H + (I +p) xH 
+ ( l-t) {( I +p)b+p} B + ( l-t) {( I +p)f+p} F + 
+ [ (l-t){(I+p)k+p} + tp ( l-x) NK ] K [4.lOb] 
(37) Conviene recordar que no se ha introoucido un supuesto de doble tributación de los 
beneficios distribuidos por las Empres.1s. Su introducción podría hacer aparecer aquí 
otro elemento de sobrecarga fiscal debido a la inflación (y adicional a la doble tributa­
ción en sí). 
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en la que se ha procurado dejar clara la definición del tipo de interés 
nominal neto de impuestos de cada uno de los activos. Como en el caso 
de las Empresas, también aqui los tipos de interés netos de impuestos 
responden ahora a definiciones que son propias de cada uno de los ins· 
trumentos financieros o activos reales considerados. 
4.C. Cuenta del Estado 
Por ana logia con la cuenta recogida en [ 3.17 ], la cuenta del Esta· 
do expresada en términos nominales sería 
[4.12] [ ( l +p) IiZ + pZ ] + ( l +p) T + {b( l +p) +p} B = 
= [ (1 +p) IiB + pB ] + pZ + Impuestos 
En ella se ha supuesto que la inversión y las transferencias aumen· 
tan con la inflación y que los pagos por intereses se realizan en función 
de un tipo de interés nominal. Además, las emisiones se incrementan, por 
un lado, en la cuantía [ (1 +p) IiB ], para acompasarlas al nuevo nivel de 
precios, pero, por otro lado, en la cuantia [ pB ], lo que tiene por objeto 
hacer frente al componente que, en el pago de intereses, corresponde a la 
compensación por la pérdida de valor en términos reales de la deuda 
emitida. Este último elemento es la contrapartida de las inversiones 
adicionales en deuda pública contempladas en la cuenta de las Familias, 
destinadas a reponer el valor inicial, erosionado por la inflación, de las 
existencias de la misma. En [ 4. 12 ] aparece, además, como ingreso y 
gasto, respectivamente, la revalorización de los activos reales [ pZ ], por 
las mismas razones que, en la cuenta de las Familias, aparecia la revalori· 
zación de las viviendas. 
Al definir los impuestos en términos nominales, los correspondien­
tes a las Empresa- son, según [ 4.7a ] ,  
[4.13] ImpuestosE t [ (1+p) (P-S) - xA - (I +p) fF - pF ] [4.7a] 
En el caso de las Familias, los impuestos quedan definidos, a la 
vista de [ 4. l Ob ], por 
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[4.14] ImpuestosF = [ (1 +p) ( S + T + hH + bB + fF) + 
+ p ( B + F ) ] (38) [4.lOb] 
Combinando [ 4.13 ] Y [ 4.14 ] Y sumando y restando el término 
[ pxA ]. se obtiene la definición de los impuestos totales 
[4.15] Impuestos = t (1 +p) [ P - xA + hH ] + t (1 +p) [ T + bB ] + 
+ tp [ B + xA ] [4.13][4.14] 
a comparar con la identidad [ 3.17a ]. expresada esta última en términos 
reales y sin distorsiones fiscales ligadas a la inflación. Esa comparación 
revela que también aquí ha surgido una distorsión asociada a la inflación. 
cuantificada por el término [ tp (B + xA) ]. cuyo alcance se analizará en 
el epígrafe 5 (39). No se alargará la exposición con las versiones equi­
valentes a las identidades [ 3.17b. c y d ]. pero sí se recordará que caben 
interpretaciones alternativas análogas a las allf propuestas. 
En fin. combinando [ 4.12 ] Y [ 4.15 ]. se obtiene la cuenta global 
del Estado. que sería 
[4.16] [ (I +p) �Z + pZ ] + ( l +p) T + {b( l +p)+p} B = 
= [ ( 1  +p) �B + pB ] + pZ + t (1  +p) [ P - xA + hH ] + 
+ t [ ( l +p) T + {b( 1 +p) +p} B ] + tpxA [4.12][4.15] 
q)le es el equivalente nominal de la cuenta [ 3.18 ]. Como en el caso de 
esta última expresión. sigue siendo cierto que tanto los pagos por intere­
ses como las transferencias se podrían haber considerado de forma explí-
(38) Se recuerda que no se recogen en esta expresión los términos de fiscalidad referentes 
al capital [ K ], puesto que, aunque soportados por las Familias, motivo por el que 
aparecían en [ 4)0 J, su pago al Estado está registrado realmente en la cuenta de las 
Empresas (véase [ 4.8 ]) Y aparece recogido implícitamente en [ 4.13 ]. 
(39) Se trata, en realidnd, de la contrapartida del término que mide CSflS mismas distorsio­
nes en la cuenta de las Familias, según se menciona en la nota 34. 
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cita -aunque no se haya hecho, respetando la práctica contable habitual­
por su importe neto de impuestos. 
4.0. Cuentas de la cconom(a en su conjunto 
De nuevo con la finalidad de clarificar la consistencia lógica de 
todas las expresiones anteriores, conviene mostrar las «cuentas naciona­
les» subyacentes en el caso que se analiza. A ese fin, se sumarán las 
cuentas [ 4.2 ] Y [ 4.3 ] de las Empresas, [ 4. lOa ] de las Familias y 
[ 4.16 ] del Estado y se simplificarán, para obtener 
[4.17] ( I +p) [ e + (h+x) H + AA + AH + AZ ] = 
= ( I +p) [ P + (h+x) H ] [4.2][4.3][ 4.1 Oa][ 4.16] 
Esta expresión es la versión nominal de [ 3. 19 ], es decir, una de 
las identidades básicas de la contabilidad nacional, en la presentación 
aqu( escogida, que muestra el detalle de la producción y el consumo de 
servicios de las viviendas. Se trata de una expresión idéntica a [ 3. 19 ], 
pero multiplicada por [ 1 +p ], de modo que todos los fenómenos peculia­
res que se han ido poniendo de manifiesto al comentar las cuentas de 
cada sector quedan aqu( cancelados. Puesto que sólo se trataba de aclarar 
la consistencia del esquema de cuentas utilizado, no se presentará aqu( el 
equivalente de [ 3.20 1, la otra identidad básica, cuya obtención a partir 
de [ 4.17 1 es obvia. 
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5. CUENTAS EN TERMINOS REALES CON DISTORSIONES FISCA· 
LES DEBIDAS A LA INFLACION 
Siguiendo el plan trazado, se presentará (epígrafes 5.A a 5.0) una 
versión deflactada de las cuentas mostradas en el epígrafe anterior. A 
partir de ellas, se desarrollará (epígrafes 5.E a 5.F) un análisis, análogo al 
del epígrafe 3, de las nuevas condiciones de equilibrio de los tipos de 
interés -afectadas por las consecuencias fiscales de la inflación- y de sus 
implicaciones en cuanto al impacto de las variaciones del tipo impositivo 
y de la tasa de inflación. Ello conducirá (epígrafe 5.0) a una revisión 
profunda de las conclusiones presentadas en los epígrafes 3.F y 3.0. 
La obtención de una versión deflactada de las cuentas es algo más 
que un simple deshacer las incidencias de la inflación introducidas en el 
epígrafe anterior. Esta es, desde luego, la base de los ajustes, que consis· 
tirán en que los flujos que se pueden interpretar como el producto de un 
capital por un tipo de interés se someterán a una doble corrección: de 
resta del producto del factor [ p 1 por el correspondiente principal, en 
primer lugar, y de división del resultado por [ l +p l, en segundo lugar; 
mientras que los restantes flujos se dividirán por [ l +p 1 (40). 
Sin embargo, el sistema fiscal incorporado a las cuentas ignora la 
existencia de la inflación. Al realizar las correcciones 'citadas en el párrafo 
anterior, los términos que reflejan la fiscalidad soportada por cada sector 
deben dividirse por el factor [ l +p  l, para calcular su equivalente en tér· 
minos reales, pero no cabe introducir otros ajustes previos, relacionados 
con la inflación, en la base del impuesto. Dicho en otras palabras, una· 
parte de los efectos de la inflación citados en el párrafo anterior, que, en 
lógica, deberían recaer sobre los términos que reflejan la fiscalidad, han 
de imputarse, por el contrario, a los restantes elementos de cada cuenta, 
por donde vienen a cuantificarse, en términos reales, las distorsiones 
fiscales generadas por la inflación. De ahí que en las nuevas cuentas en 
términos reales seguirá apareciendo -sólo ligada a los términos relaciona· 
dos con la fiscalidad- la tasa de inflación. Estas afirmaciones, formuladas 
(40) Sobre la justificación de esta técnica de corrección de los efectos de la inflación, vease 
el trabajo del aUlor citado en el el segundo párrafo de la nota 28. Esta última ofrece 
alguna precisión adicional al respecto. 
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de forma tan general, pueden resultar poco ciaras, y se apreciarán mejor 
en relación a la cuenta de cada sector. 
En todo caso, siguen siendo aplicables al caso los balances secto­
riales presentados en [ 3.1 ], [ 3.2 ] Y [ 3.3 ], que eran los existentes al 
inicio del periodo, antes de que se manifestara la inl1ación. 
A fin de simplificar las formulaciones que siguen, se recurrirá a las 
variables auxiliares [ 1t ] Y [ B ], con el significado siguiente: 
[5.1] 1t = P / ( l +p) 
[5.2] B = 1 / ( 1  +p)2 
S.A Cuentas de las Empresas 
En este caso se trata de del1actar la cuenta antes de impuestos 
presentada en [ 4.8 ] mediante la técnica ya expuesta, es decir, cance­
lando, en los ingresos y en los gastos, los términos [ pF ], [ pH ]  y 
[ pK ], Y dividiendo la expresión resultante por [ 1 +p ]. La única pecu­
liaridad se plantea al del1actar los beneficios .(rentabilidad del capital), 
dada su distribución entre un término de impuesto de sociedades y un 
término de beneficios netos de impuestos. De los dos ajustes menciona­
dos, el de deducción del término [ pK ] se ha de imputar por entero al 
término de beneficios netos de impuestos. Por el contrario, el segundo 
ajuste -división por el factor [ 1 +p ]- se aplica por igual a ambos térmi­
nos. Como ya se apuntó, de ese modo se ponen de relieve las distorsiones 
fiscales que, en las cuentas en términos reales, derivan de la presencia de 
la inl1ación. Se obtiene, así, la cuenta en términos reales 
[5.3] fF + t [ kK + 1tK - 1t ( l-x) A ] + 
+ [ ( l-t) kK - 1tt K + 1tt (l-x) A ]  = aA 
en la que la fiscalidad y los resultados netos de impuesto aparecen como 
función del tipo impositivo, pero también de la tasa de inl1ación. Esta 
cuenta es el equivalente, en condiciones de inl1ación, de la cuenta [ 3.9 ] ,  
obtenida en ausencia de inl1ación. 
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Por el mismo procedimiento, se obtiene, a partir de [ 4.3 ) la cuen­
ta de capital deflactada 
[5.4) AA - xA = AF + AK 
que coincide con la cuenta [ 3.10 ) .  
Imputando, en [ 5.3 ), el término que expresa la fiscalidad a las 
variables [ F )  Y [ A ), para lo cual se recurre a las equivalencias 
[ K = A - F ) Y [ kK = aA - IF )  postuladas por [ 3.1 ) e, impllcitamen­
te, por la propia expresión [ 5.3 ),  Y operando -o deflactando, por el 
procedimiento expuesto, la cuenta nominal neta de impuestos [ 4.9 )-, se 
obtiene la cuenta de resultados neta de impuestos 
[5.5a) [ ( l-t) f - 1tt ) F + [ ( l-t) k - 1tl + 1tt (l-x) (A/K) ) K = 
= [ (I-t) a - 1tt + 1tt ( l-x) ) A [3.1) [5.3) 
Aunque esta cuenta -a comparar con la cuenta [ 3. 1 1  ) en términos 
reales y sin distorsiones fiscales- se puede simplificar, su presentación en 
la forma escogida arroja mucha luz a los efectos perseguidos. La cuenta 
recoge una igualdad en la que cada uno de los elementos del balance de 
las Empresas está multiplicado por lo que constituye su correspondiente 
tipo de interés real neto de impuesto. Ese tipo aparece integrado, sin 
embargo, por dos o tres factores 
a. El factor [ (l-t) f; etc. ) es análogo para los tres activos de refe­
rencia; coincide con lo que ser!a el tipo de interés real neto de im­
puestos en ausencia de inflación; y es, por tanto, el mismo que 
aparec!a, como único componente, en la cuenta inicial en términos 
reales [ 3 .11  ) .  
b. El factor [ 1tt ) es común a los tres tipos de interés y está midiendo 
la fiscalidad suplementaria -de ah! su signo negativo- que deriva 
de que, en principio, la fiscalidad de las rentas de capital se refiere 
al tipo de interés nominal y no al tipo de interés real, razón por la 
que la carga fiscal efectiva se ve incrementada por la presencia de 
ésta. Ese recargo será tanto más elevado cuanto mayores sean la 
tasa de inflación y el tipo impositivo. 
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La suma de los dos términos anteriores mide, en consecuencia, el 
tipo de interés real neto de impuestos, conforme a la expresión 
genérica del mismo utilizada en el epfgrafe 1 (Véase [ 1.6 D. 
c. Pero existe otro factor, [ 1<t ( l-x) 1, que incrementa tanto la renta­
bilida" del capital como la del activo productivo y que es la cuanti­
ficación de una segunda distorsión fiscal, debida a la exclusión, en 
la base del impuesto, de la revalorización tanto del activo como de 
los gastos de amortización y que, en consecuencia, es función tam­
bién de la tasa de inflación (41). 
Lo más relevante para lo que sigue es que la distorsión fiscal citada 
en el punto c) es de signo contrario a la mencionada en el punto b), 
razón por la cual este es el punto a partir del cual conviene abandonar 
esa desagregación ideal de los tipos de intereses reales netos de impues­
tos soportados por las Empresas, para utilizar una formulación más sinté­
tica. Asf, operando en [ 5.5a 1, se llega a su versión alternativa 
[5.5b I [ ( l-t) f - 1<t I F + [ ( l-t) k - 1<t ( 1  - ( l-x) A/K) I K = 
= [ ( l-t) a - 1<t x I A 
En comparación con las formulaciones presentadas en el epfgrafe 3, 
los tres tipos de interés reales netos de impuestos aparecen ahora distor­
sionados por el factor, común a todos ellos, [ 1t! 1, que está, sin embargo, 
afectado por unos «coeficientes multiplicadores» que difieren en cada 
caso. Esos coeficientes, que viener. a diferenciar las distorsiones fiscales 
creadas por la inflación, van a reaparecer de forma sistemática más ade­
lante, y conviene destacar sus caracterfsticas: 
(41) En el supuesto de que el impuesto de sociedades se hubiera basado en la definición 
correcta de los beneficios de las Empresas -la expresión [ 4.10 }-. no hubieran surgido 
las diferencias que se acaban de apuntar entre los diversos ti(XJS de interés netos de 
impuestos. Por el contrario, tcxJos ellos hubieran sido iguales entre sr, coincidiendo 
además con la definición contenida en [ 5.5a 1 para el tipo de [ F 1, es decir, todos hu­
bieran estado sometidos sólo a la distorsión mencionada en el punto b) del texto. A la 
vista de lo indicado en la nota 29, esa sería precisamente la situación normal de las 
instituciones bancarias, no consideradas de forma explícita en el presente documento. 
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a. Dicho coeficiente es la unidad, en el caso de la financiación externa 
[ F ] 
b. En el caso del activo productivo [ A ], el coeficiente es, en cambio, 
igual a [ x ], es decir, a la tasa de depreciación de aquéL Ahora 
bien, el valor de [ x ] casi nunca excederá del 20% (es decir, 0.2 en 
la notación aquí empleada), será tanto más bajo cuanto más larga 
sea la vida de los activos y, como norma, presentará valores inferio­
res al citado. En otros términos, [ A 1 está muy poco afectado por 
la distorsión que afecta plenamente a [ F 1, y su situación se apro­
xima a una en la que no existiera distorsión alguna derivada de la 
fiscalidad. 
c. El coeficiente referente al capital [ K  1 es el término 
[ 1 - (I-x) NK 1, y su magnitud dependerá de la estructura de la 
financiación de la empresa. Se observará que, a la vista del balance 
[ 3.1 ], dicho coeficiente podría también expresarse como 
[ - (F - xA )  / K l. Esta última versión sería coherente con la 
definición del impuesto de sociedades contenida en [ 4.7c 1, mien­
tras que la primera versión lo es con la definición del impuesto 
presentada en [ 4.7b l. En la exposición siguiente se ha preferido 
conservar la primera formulación. En cualquier caso, si la finan­
ciación externa es nula [ A = K; F = O ], el coeficiente será positi­
vo e igual [ x ), que sería su valor máximo posible. Pero si 
[ A > K ), el coeficiente tomará signo negativo por poco importan­
te que sea la financiación externa. En el caso, realista, de que 
[ A = 2K; K = F ), el coeficiente sería [ -1 + 2x ), es decir, un 
valor próximo a la unidad, pero de signo negativo. Y manteniéndo­
se negativo, podría llegar a alcanzar valores muy elevados, al crecer 
la participación de los créditos en la financiación de las Empresas. 
De ese modo, la distorsión que se comenta, en lugar de tender a 
reducir el tipo de interés neto de impuestos, como ocurría en los 
dos casos anteriores, tendería a aumentarlo. 
Como se pondrá de relieve más adelante, las conclusiones a las que 
se acaba de llegar son de gran importancia, al romperse la igualdad en la 
definición de los tipos de interés reales netos de impuestos que se habla 
constatado, en el epígrafe 3, en el caso de inexistencia de la inflación. 
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5.8. Cuenta de las Familias 
En el caso de la cuenta antes de impuesto, recogida en [ 4.IOb ), su 
equivalente en términos reales se obtendr[a cancelando, en los ingresos y 
en los gastos, los términos [ pB ), [ pF ), [ pH ) Y [ pK ), Y dividiendo la 
expresión resultante por [ 1 +p ). Sin embargo, en la expresión de los 
usos de la renta, la distribución del primero de esos dos ajustes entre el 
término de impuesto y el resto de los empleos no se puede realizar con· 
forme a las definiciones originales, sino teniendo en cuenta el hecho de 
que el impuesto no admite ajustes en razón a la inflación, por lo que 
dicha corrección ha de recaer en su totalidad sobre dicho resto. Se llega 
as[ a 
[5.6] C + (h+x) H + .1H + .1B + .1F + .1K + 
+ t [ S + T + hH + bB + fF + kK ] + 
+ 1tt [ B + F + K - (I-x) A ]  = 
= S + T + (h+x) H + bB + fF + kK 
Comparando esta cuenta con la presentada en [ 3.12 ], se constata 
que el impuesto soportado por las Familias se ha incrementado en rela­
ción al caso sin inflación y que esa diferencia está cuantificada por el 
nuevo término [ 1tt (B + F + K - (I-x) A) ) (42). De este modo, la 
fiscalidad resulta ser función de dos variables: el tipo impositivo y la tasa 
de inflación, que ha desaparecido de la cuenta en términos reales a todos 
los efectos, excepto a éste. Como en el caso de las cuentas nominales, esa 
fiscalidad suplementaria es positiva en el caso de los activos financieros 
[ B ] Y [ F ], mientras que, en el caso de la rentabilidad del capital, una 
teórica sobrecarga análoga [ 1ttK ] se ve compensada por el incremento de 
los beneficios empresariales netos de impuestos derivado del diseño del 
impuesto sobre sociedades, es decir, [ 1tt (I-x) A ]. Dados los supuestos 
aplicados en cuanto a distribución de beneficios, reaparece as[ en la 
(42) Por analogía con lo indicado en la nota 34, la distorsión flSCal neta que recae sobre la 
cuenta de las Familias equivale a [ ... t (B + xA) ], a la que se aplicarían las ObselV3Cio­
nes ya presentadas en aquel lugar. La contrapartida de este término neto va a apare­
cer eo la cueola del Eslado (véaose [ 5.9 ] Y [ 5.10 D. 
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cuenta de las Familias el fenómeno ya observado en la cuenta de las 
Empresas. 
Operando en [ 5.6 ] -o deflactando por el mismo procedimiento la 
cuenta nominal neta de impuestos [ 4. 1 1  ]- se obtiene la versión en 
términos reales de la cuenta que medía el origen y el destino de la renta 
neta de impuestos: 
[5.7] C + (h+x) H + I1H + I1B + I1F + I1K = 
= ( l-t) [ S + T ]  + [ ( l-t) h + x ] H + 
+ [ ( l-t) b - ltt ] B + [ ( l-t) f - ltt ] F + 
+ [ ( l-t) k - ltt (1  - (I-x) NK) ] K [5.6] 
Como es lógico, esta cuenta difiere de la cuenta en términos reales 
sin distorsiones fiscales presentada en el epígrafe 3.A, es decir, de 
[ 3.13 ] ,  precisamente en los mismos términos citados más arriba, que 
ahora aparecen, en un caso, reduciendo la renta neta de impuestos y, en 
otro, incrementándola. Al igual que en el caso de las Empresas, ello se 
traduce en la aparición de diferencias en la definición de cada uno de los 
tipos de interés reales netos de impuesto. 
5.C. Cuenta del &tado 
En primer lugar se procederá a deflactar, con arreglo a la técnica 
ya expuesta, la expresión nominal [ 4. 12  ], advirtiendo que el término 
correspondiente a los « Impuestos» ha de ajustarse sólo dividiéndolo por 
[ l +p ]. Se obtiene así 
[5.8] I1Z + T + bB = I1B + Impuestos / (1 +p) 
La expresión de los <<impuestos» en términos reales -obtenida 
dividiendo [ 4.15 ] por [ 1 + P ] y operando- sería 
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[5.9a) Impuestos = t [ P + hH - xA ) + 
+ t [ T + bB ) + "t [ B + xA ) 
Esta expresión -a la que también se puede llegar por suma de los 
impuestos soportados por Empresas y Familias, según [ 5.3 ] Y [ 5.6 ), 
evitando el doble cómputo de los impuestos sobre los beneficios empresa­
riales- se puede comparar con la que se obtuvo en [ 3.17a ), al analizar 
el caso general en términos reales. Siguen existiendo los mismos impues­
tos, que recaen de hecho sobre el prod ucto nacional neto y los pagos de 
transferencia e intereses del Estado. Existen, sin embargo, dos notas 
diferenciales. 
Estas novedades se pueden apreciar con más claridad si, en la 
expresión [ 5.9a ) se suma y resta [ tS ) y se introduce [ 3.7 ), para llegar 
a la versión alternativa 
[5.9b) Impuestos = t [ S + T ) + 
+ t [ aA + hH + bB ) + "t [ B + xA ) 
cuyo equivalente, en el caso de ausencia de distorsiones ligadas a la infla­
ción, era [ 3.17d ). 
En ambas definiciones de los impuestos, se observa que aparecen 
dos ingresos fiscales adicionales. Uno -[ "tB )- deriva de la tributación 
del componente de los pagos por intereses de la deuda que corresponde a 
la compensación de la pérdida de valor de ésta en términos reales. Otro 
-[ ltIxA )- está asociado al hecho de que, en el impuesto de sociedades, 
la base impositiva está exagerada en la medida en que no se contempla 
una actualización con la inflación de los gastos de amortización. Se trata, 
por lo demás, de la contrapartida de la existencia implicita de esos mis­
mos factores en la cuenta de las Familias, según se indica en la nota 42. 
Conviene aclarar cómo, a partir de unas distorsiones fiscales que, 
vistas desde la óptica de las cuentas de las Familias y de las Empresas, 
tenlan lecturas propias, se acaba en las cuentas del Estado con unas 
distorsiones muy alejadas del punto de partida y relacionadas, en su 
mayor parte, con la deuda pública. La razón es, en el fondo, la misma 
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por la que la tributación de las rentas de capital aparece reflejada en la 
cuenta del Estado [ 5.9b 1 como una tributación, de un lado, sobre la 
rentabilidad de los activos reales (activos productivos y viviendas) y, de 
otro, sobre los intereses de la deuda del Estado. 
En efecto, la rentabilidad de las viviendas no se ve afectada por 
ninguna distorsión fiscal y, en consecuencia, ocurre 10 mismo con los 
impuestos que la gravan. La rentabilidad de los activos productivos tam­
poco está en s( afectada por distorsiones fiscales, pero las peculiaridades 
de la tributación sobre la rentabilidad del capital se traducen, en términos 
netos, en un efecto que aqu( se mide en forma de distorsión sobre la 
tributación que grava, indirectamente, dichos activos. De hecho, en la 
cuenta de las Empresas podr(an haber surgido importantes distorsiones 
fiscales si se hubiera incluido en la base impositiva la revalorización del 
activo. Pero, en la realidad, el sistema fiscal ignora la revalorización del 
activo productivo y la consiguiente revalorización del capital, 10 que 
implica que, a diferencia de 10 que ocurre con determinados instrumentos 
financieros, no se somete a impuesto el componente inflacionista de la 
rentabilidad del capital, interpretada como tipo de interés nominal. De 
este modo, una posible distorsión fiscal asociada a este hecho, que podr(a 
tener gran relevancia práctica, no se llega a plantear. S( aparece, en 
cambio, como resultado de 10 mismo, una pequeña distorsión efectiva, 
asociada a la falta de actualización de los gastos de amortización. 
En el caso de los intereses de los créditos, las distorsiones implican 
un gravamen fiscal adicional para las Familias y una bonificación para las 
Empresas. Pero, como se trata de operaciones entre ambos sectores, 
dichas distorsiones se cancelan entre s( y no tienen un reflejo en la cuen­
t� del Estado. 
Ello hace que el único punto en el que las distorsiones inciden de 
forma apreciable en la cuenta del Estado sea en el caso de la deuda 
pública. Dado que se está partiendo de una visión bastante realista del 
sistema tributario, ¡iene interés llamar la atención sobre el hecho de que 
el término [ lttB l, que aparece como ingreso adicional, puede ser de 
importante cuanHa. Una forma de apreciarlo es comparando, en [ 5.9b l, 
la fiscalidad relativa soportada por los intereses de la deuda correspon­
dientes al devengo de un tipo de interés real, es decir [ tb l, con la fisca­
lidad adicional derivada de la presencia de inflación, es decir 
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[ "t = tp / (1 +p) ] .  Si la tasa de inflación supera al tipo de interés real 
antes de impuestos, el segundo componente de la fiscalidad soportada por 
la deuda pública será superior al primero (43). 
En fin, la nueva cuenta global del Estado, se obtendria introdu­
ciendo [ 5.9a ] en [ 5.8 ] -o deflactando [ 4.16 ]-, para llegar a 
[5.10] !:.Z + T + bB = !:.B + t [ P + hH - xA ] + t [ T + bB ] + 
+ "t [ B + xA ] [5.8][5.9a] 
que, comparada con la correspondiente expresión para el caso de ausencia 
de inflación, es decir, con [ 3.18 ], muestra, como única diferencia, la 
aparición de los dos términos adicionales de impuestos, derivados de las 
distorsiones del sistema fiscal ligadas a la inflación. 
5.0. Cuentas de la economia en su conjunto 
En fin, deflactando [ 4.17 ] -o sumando las cuentas deflactadas 
[ 5.3 ] Y [ 5.4 ] de las Empresas, [ 5.6 ] de las Familias y [ 5.10 ] del 
Estado, teniendo en cuenta [ 3.4 ]- se obtendrían las cuentas de la eco­
nomia en su conjunto, que no se van a desarrollar aquí, pues coincidirían 
con las cuentas que ya se mostraron, en [ 3. 19 ] Y [ 3.20 ], para el caso 
de ausencia de inflación, que han de darse por reproducidas aqui, pues va 
a ser necesario referirse a ellas más adelante. Esta es una conclusión que 
era de esperar, pues las distorsiones fiscales afectan con signo contrario a 
los diversos sectores y se cancelan entre si. 
(43) Otra forma de apreciar esa importancia cuantitativa es señalar que, para valores, ya 
utilizados como ejemplo, de [ p = 10%; t = 30% J. el término comentado equivale a 
un tipo de interés real de 2.7 puntos, lo que referido a una deuda pública equivalente 
al 50% del PIB -valor muy próximo a la experiencia española-, supone más de 1 
punto porcentual del PIB. 
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S.E. Condiciones de equilibrio de los tipos de interés 
Corresponde ahora reconsiderar las condiciones de equilibrio par· 
cial, relativas a los tipos de interés, establecidas, para el caso de ausencia 
de inflación, en el epígrafe 3.E. Surge, sin embargo, el problema de que 
los tipos de interés netos de impuestos están definidos de forma distinta 
en cada caso, lo que lleva a que, si se postulan relaciones de igualdad 
entre ellos, resultarán desigualdades entre los tipos de interés antes de 
impuestos, y viceversa. Por razones obvias, la única solución válida es 
admitir que lo que, en condiciones de equilibrio, tenderá a igualarse son 
los tipos de interés netos de impuestos. Se empezará, pues, por analizar, 
con referencia a cada sector y a la economía en su conjunto, las condicio· 
nes de equilibrio relativas a los tipos de interés netos de impuestos, para 
exponer después, con referencia a toda la economía, la peculiar situación 
que se plantea respecto a los tipos de interés antes de impuestos. 
En el caso de las Empresas, el examen de [ 5.5b ] revela que la 
condición de equilibrio, que postularía la igualdad de los tipos de interés 
reales netos de impuestos, sería ahora, referida a los principales [ F ], 
[ K ] Y [ A ], respectivamente, 
[5. 1 1] ( l-t) f - ltt = ( l-t) k - ltt [ 1 - ( l-x) NK ]  = 
= ( l-t) a - ltt [ x ] 
En el caso de las Familias, se llega, a partir de la cuenta neta de 
impuestos en términos reales presentada en [ 5.7 ], a la siguiente condi­
ción de equilibrio parcial 
[5.12] ( l-t) h = ( l-t) b - ltt = ( l-t) f - ltt = 
= ( l-t) k - ltt [ 1 - ( l-x) NK ] 
donde los cuatro términos se refieren a los tipos de interés reales netos 
de impuestos de [ H ], [ B ], [ F ] Y [ K ], respectivamente. 
En fin, por lo que respecta al Estado, el coste relativo o tipo de 
interés real neto de impuestos de la financiación mediante deuda pública 
viene definido, según [ 5.10 ], por 
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[5.13] (l-t) b - 1<t 
Como ocurr(a en el caso de ausencia de inflación, también aqu(; a) 
las definiciones de los tipos de interés reales netos de impuestos relevan­
tes para los diversos sectores son, en el caso de los instrumentos finan­
cieros, las mismas para el emisor de los mismos y para su tenedor; y b) 
las condiciones de equilibrio postuladas en el caso de las Empresas son 
coherentes con las postuladas para las Familias. Es posible, pues, combi­
nar las condiciones sectoriales [" 5 .11  ] Y [ 5.12 ] en una única condición 
general, válida para toda la economla, que seria 
[5.14] (l-t) f 1<t = 
= (l-t) b 1<t = 
= (l-t) k 1<t [ 1 - ( l-x) NK ] = 
= (l-t) a 1<t x = 
= (l-t) h [5. 1 1 ] [5.12] 
Sumando [ 1<t ] a cada miembro de esta expresión y dividiendo por 
l-t ], se llega a la correspondiente condición de equilibrio formulada 
con referencia a los tipos de interés antes de impuestos 
[5.15] f = 
= b = 
= k + [ 1<t I (l-t) ] ( l-x) NK = 
= a + [ "t I (l-t) ] ( l-x) = 
= h + [ 1<t I (l-t) ] 
Bastaría suponer que no existe inflación, es decir que [ P=1<=O ], 
para que [ 5.14 ] Y [ 5.15 ] coincidieran con [ 3.27 ] Y [ 3.26 ] ,  las corres­
pondientes condiciones para el caso de inexistencia de inflación y de 
distorsiones ligadas a ellas (44). 
(44) Las condiciones ( 5.14 ] Y ( 5.15 ] se pueden expresar también por referencia a los 
tipos de interés nominales. Multiplicando cada uno de los términos de esas expresiones 
por ( 1 +p ] Y sumándole [ p J, se obtienen, teniendo en cuenta [ 4.1 J .  las expresiones 
equivalentes, referente a los tipos de interés nominales, 
(continúa ... ) 
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Las expresiones anteriores suscitan las siguientes observaciones: 
a. La expresión [ 5.14 I establece la igualdad entre los tipos de interés 
reales netos de impuestos definidos, no de una forma genérica y 
común a todos ellos, sino con arreglo a la forma especifica en que 
cada uno de ellos está afectado por los impuestos. Eso explica las 
diferencias con la correspondiente condición de equilibrio en el 
caso de que no existiera inflación, definida en [ 3.27 l .  
En el  ep!grafe 1 -expresión [ 1 .6  1- se presentó una definición del 
tipo de interés real neto de impuestos que responde a una noción 
muy generalizada de ese concepto, ignorando cualquier matización 
sobre el tema. Los términos [ (l-t) f - 1tt I y [ (l-t) b - 1tt I que 
aparecen en [ 5 .14 1 se corresponden con esa definición, y, en efec­
to, en esos dos casos, existe la distorsión fiscal genérica analiza .en 
el ep!grafe 1. Pero, en los restantes casos, el tipo de interés nomi­
nal antes de impuestos no está sujeto a impuestos con arreglo a esa 
fórmula genérica, sino conforme a fórmulas que le son propias. As!, 
el tipo de interés de las viviendas no está afectado por ninguna 
distorsión, de modo que el tipo de interés real neto de impuestos 
es igual al tipo antes de impuestos multiplicado por [ (l-t) l. En el 
caso de los tipos de interés del activo real y de la .rentabilidad del 
capital surgen, en cambio, formulaciones «sui generis». 
b. La expresión [ 5.15 I sugiere la posible utilidad de introducir el 
concepto de «tipos de interés efectivos antes de impuestos», termi­
no que servirá para designar la totalidad de las variables que inte­
gran cada uno de sus miembros y distinguirlo, asl, del tipo de inte-
( 44)( ... contínuación) 
(I-t) ¡. 
¡. = l>" 
(I-t) l>" (1-1) k" + pt (I-x) NK = 
= 
(I-t) a" + pt (I-x) (I-t) h" + pt 
k" + [ pI (I-x) / (I-t) 1 NK = 
= a" + pt (I-x) / (I-t) = h" + pt / (I-t) 
El hecho de que la primera expresión sea igual a la segunda multiplicada por [ 1-t 1 
obedece a las razones expuestas en el punto b) del texto que sigue. 
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rés antes de impuesto en sentido estricto. Conviene apreciar, sin 
embargo que se trata de un concepto muy convencional. Lo que ese 
concepto persigue es establecer una equivalencia, expresada en 
términos de tipos de interés antes de impuestos, de la igualdad 
entre unos tipos de interés netos de impuestos. El problema reside 
en que, para conservar la igualdad de los tipos de interés netos de 
impuestos, el cálculo de su equivalencia en términos de tipos de 
interés antes de impuestos se ha de hacer aplicando una fórmula 
única o, lo que es lo mismo, haciendo el supuesto de que la rela­
ción entre tipos antes y después de impuestos responde a un régi­
men fiscal uniforme. Pero este supuesto no responde a la realidad, 
pues existen casi tantas normas fiscales alternativas como tipos de 
interés, de modo que lo único que cabe hacer es escoger el régimen 
fiscal de uno u otro de los tipos de interés considerados, para obte­
ner lo que también cabria denominar «tipos de interés efectivos 
antes de impuestos en función del régimen fiscal aplicable al tipo 
de interés de ... ». 
Así, en [ 5.15 I se utiliza, de forma implicita, el régimen fiscal de 
[ f I y [ b I como patrón de referencia, con el resultado de que es 
en ese caso, y no en los otros, donde se da una coincidencia entre 
tipo de interés y «tipo de interés efectivo» antes de impuestos. 
Pero, tomando un ejemplo relevante, se podria restar [ !tt ! (l-t) I 
a todos los términos de [ 5.15 1, sin modificar por ello su alcance. 
La relación entre «tipos de interés efectivos» y tipos de interés, 
medidos ambos antes de impuestos, quedarla, asi, expresada de 
forma distinta. La identidad entre esas dos magnitudes se daria 
entonces en el caso de [ h 1, porque, en efecto, se estaria asi to­
mando el régimen fiscal de la vivienda como patrón de referencia 
para la conversión de todos los tipos netos de impuestos en «tipos 
de interés efectivos antes de impuestos». 
Existen, pues, diversas formas válidas de establecer la relación entre 
tipos de interés y «tipos de interés efectivos», medidos ambos antes 
de impuestos, y no tiene sentido pensar en los «tipos de interés 
efectivos antes de impuestos» como magnitudes susceptibles de una 
cuantificación absoluta carente de ambigüedad. Cabria alegar, a 
favor de la fórmula propuesta en [ 5.15 1, que es la que fluye de 
forma más natural a partir de la propia presentación de las cuentas. 
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Pero lo más útil y menos susceptible de generar confusiones es no 
buscar equivalencias emplricas a los « tipos de interés efectivos 
antes de impuestos» y admitirlos como lo que son: un expediente 
que sirve para poner de relieve que los tipos de interés en sentido 
estricto -que siguen siendo las únicas variables cuantificables sin 
ambigüedad- están afectados de forma distinta por la fiscalidad, de 
donde resultan unas interacciones complejas entre ellos (45). 
c. Dado el carácter convencional de la definición de los «tipos de 
interés reales efectivos antes de impuestos», no tiene sentido buscar 
ninguna interpretación económica a la relación genérica entre ellos 
y los tipos de interés netos de impuestos, que será función de aque­
lla definición. Las comparaciones entre cuantificaciones antes y 
después de impuestos sólo tienen una significación substantiva, en 
consecuencia, referidas a los tipos de interés en sentido estricto. Y 
en este caso, no se deberá perder de vista que la relación entre una 
y otra cuantificación es distinta para cada tipo de interés. 
d. En todo caso, la expresión que define la igualdad de los tipos de 
interés netos de impuestos se puede transformar, sin problemas, en 
una expresión que define una igualdad entre « tipos de interés efec­
tivos antes de impuestos», y viceversa. Sigue, pues, en pie la con­
clusión, ya alcanzada en el eplgrafe 3, de que las condiciones de 
equilibrio relativas a los tipos de interés se pueden definir y anali-
(45) Cabe preguntarse por la relación entre los «tipos de interés efectivos antes de im­
puestos» definidos en el texto y el concepto, hoy de moda, de «rentabilidad fiscal,..  En 
realidad, no hay ningún inconveniente en admitir esa identiticacíón, solo que ello no 
resuelve nada. El concepto de «rentabilidad fiscal" pretende tener en cuenta los 
efectos de la fiscalidad sobre un determinado tipo de interés, pero ese concepto tiene 
exactamente las mismas ambigüedades que el de eo;tipo de interés efectivolt, pues 
carece de significado sin un patrón, implícito o explícito, de referencia. Así, por ejem­
plo, y con relación a [ 5.15 J. tanto sentido tiene decir que [ h+yt I (l-t) = f ]  mide la 
«rentabilidad fiscal ... (real y antes de impuestos) de las viviendas (tomando como 
patrón el tipo de interés de los créditos y su tratamiento fISCal) como decir que 
[ f .... t I (l-t) = h 1 mide la «rentabilidad fiscal. (real y antes de impuestos) de los 
créditos (tomando como patrón el tipo de interés de las viviendas y su tratamiento 
fiSCal). Por lo demás, el concepto de _rentabilidad fiSCal", es una criatura de la publici­
dad financiera, y no debe sorprender que tienda a concretarse en la alternativa que 
produzca el valor nominal antes de impuesto más alto JX>Sible. Por ello, sería muy 
perturbador introducir ese término en la exposición. 
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zar, indistintamente, con referencia a una u otra de las magnitudes 
citadas, que ahora, recuérdese, no son en el caso de los tipos antes 
de impuestos, como en el eplgrafe 3, los tipos de interés en sentido 
estricto, sino los «tipos de interés efectivos ••. 
e. Sin perjuicio de lo seilalado en d), el convencionalismo asociado a 
cualquier definición de los «tipos de interés efectivos antes de 
impuestos», frente a la posibilidad de cuantificar sin ambigüedad 
los tipos de interés netos de impuestos, aconseja recurrir, siempre 
que sea posible, al segundo de esos conceptos y evitar el primero. 
f. En el análisis desarrollado en el eplgrafe 3, la conclusión expuesta 
en d) implicaba también que el nivel o las variaciones del tipo 
impositivo no incidlan sobre la condición marginal de equilibrio, en 
el sentido de que todos los tipos de interés se velan afectados por 
aquéllas de igual modo. Las expresiones [ 5.14 J y [ 5.15 J muestran 
que esto ha dejado de ser cierto, pues el tipo impositivo afecta 
ahora de forma diversa a los distintos tipos ' de interés netos de 
impuestos y a los distintos «tipos de interés efectivos antes de 
impuestos». Por otro lado, la tasa de inflación, con sus efectos aso­
ciados a la fiscalidad, tiene análogos efectos divergentes. 
g. La relación entre cada tipo de interés antes de impuesto, en el 
sentido tradicional del término, con sus correspondientes tipo de 
interés neto de impuestos, por un lado, y «lipo de interés efectivo 
antes de impuestos», por otro -sea en términos reales o en térmi­
nos nominales- presenta ahora caracterlsticas propias. En conse­
cuencia, al postular, como condición de equilibrio, la igualdad, en 
[ 5.14 J, entre los tipos de interés reales netos de impuestos o la 
igualdad, en [ 5. 15  J, entre los «lipos de interés efectivos reales 
antes de impuestos», se ha de admitir la desigualdad de los tipos de 
interés reales antes de impuestos, cuya igualdad constitula, por el 
contrario, la condición de equilibrio en el caso de ausencia de 
inflación, definida en [ 3.26 J. Aqul radica la esencia de las distor­
siones fiscales generadas por la inflación. Por otra parte, la cuanti­
ficación de las diferencias entre los distintos tipos de interés antes 
de impuestos no se vería afectada porque se sumara o restara una 
constante a los distintos términos de [ 5.15 J ,  lo que significa que 
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no está afectada por la forma concreta en que se han definido aquí 
los «tipos de interés efectivos antes de impuestos» . 
h. Dado el frecuente uso del concepto de tipo impositivo efectivo, 
tiene interés destacar una consecuencia del análisis anterior. Referi­
do a tipos de interés, el tipo impositivo efectivo se define -véase 
[ 1.8 l- como la diferencia entre los tipos de interés antes y des­
pués de impuestos, dividida por el tipo de interés antes de impues­
tos; 0, lo que es lo mismo, como la unidad menos el cociente entre 
el tipo neto de impuestos y el tipo antes de impuestos. No hace 
falta ningún desarrollo formal para apreciar que, si los tipos de 
interés netos de impuestos son iguales entre sí, el tipo impositivo 
efectivo será tanto mayor cuanto más elevado sea el correspondien­
te tipo de interés antes de impuesto. Con referencia concreta a las 
expresiones del texto, es fácil ver que los tipos impositivos efectivos 
-iguales a la unidad menos el cociente entre los términos de la 
expresión [ 5.14 1 y los correspondientes tipos de interés antes de 
impuestos- serán tanto mayores cuanto más elevado sea, en función 
de esa misma expresión o, 10 que es más claro, de [ 5.15 l, el co­
rrespondiente tipo de interés antes de impuesto. La desigualdad 
entre los tipos impositivos efectivos implicaría, así, en el contexto 
del análisis aquí desarrollado, que su existencia no excluye la igual­
dad de los tipos de interés netos de impuestos y se convierte en la 
explicación de la desigualdad entre los tipos de interés antes de 
impuestos. Aunque mucho de 10 que sigue podría expresarse por 
referencia a esas diferencias de tipos impositivos efectivos, no se 
seguirá esa vía, dada la ambigüedad, ya mencionada en el epígrafe 
1, que deriva de que la cuantificación de los tipos impositivos efec­
tivos sea función de los propios tipos de interés antes de impues­
tos. 
A continuación se añadirán algunos comentarios aclaratorios de esa 
situación, que, aunque válidos con carácter general, pueden resultar más 
evidentes si en ellos reaparecen las referencias a los sectores afe·:tados 
por los diversos tipos de interés. 
Por 10 que se refiere a las Empresas, el hecho de que [ 5. 15  1 
postule una igualdad entre los tres «tipos de interés efectivos reales antes 
de impuestos» que les afectan no priva de sentido económico a los tres 
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tipos de interés, en sentido estricto, [ f 1, [ a 1 y [ k l. La validez del 
coste de la financiación externa [ f I no suscita ningún problema, mientras 
que la rentabilidad del activo productivo sigue siendo [ a 1, una variable 
que conserva todo su sentido económico inicial (recuérdese su definición 
en [ 3.7 D. En fin, [ k 1 sigue siendo la definición adecuada de la rentabi­
lidad del capital antes de impuestos, según se puede apreciar en [ 5.3 l. 
Aunque ninguno de esos tipos de interés esté afectado, en su definición, 
por factores asociados a las distorsiones fiscales -eomo si ocurre, en 
cambio, con la definición de los correspondientes tipos de interés netos 
de impuestos- esto no autoriza a pensar que esas variables estén midien­
do los correspondientes conceptos al margen de distorsiones fiscales, pues 
el valor concreto que adopten será función de una condición de equilibrio 
que si está afectada por tales distorsiones. 
Pero, si se quiere recurrir a la condiciGn de equilibrio aplicable 
antes de impuestos, las variables relevantes son los «tipos de interés 
efectivos antes de impuestos». Dada la igualdad de [ f 1, en la formula­
ción elegida, con el correspondiente « tipo de interés efectivo antes de 
impuestos», no hace falta detenerse a comentar esta variable. En el caso 
del activo productivo, el «tipo de interés efectivo antes de impuestos» 
seria [ a + [ "t/(I-t) 1 ( I-x) l. El término que se adiciona a [ a 1 mide, 
en porcentaje sobre el valor del activo, la «subvención» que reciben las 
empresas, como resultado de las distintas distorsiones fiscales ya conoci­
das, derivadas del especial diseño del sistema fiscal. En cuanto a la renta­
bilidad del capital, el correspondiente «tipo de interés efectivo antes de 
impuestos» es [ k  + [ 1<t/(I-t) 1 ( I-x) NK 1, que incluye un término 
adicional muy parecido al que figura en la rentabilidad del activo. Y, en 
efecto, se trata de la simple contrapartida de la «subvención» que afecta 
al activo, sólo que, al expresarla en términos relativos, aparece modulada 
por la proporción [ NK l. Si, como será normal, [ A > K 1, esa subven­
ción relativa será más importante en este caso que en el del activo pro­
ductivo. 
Vista la cuestión desde la óptica de los tipos de interés antes de 
impuestos en sentido estricto, [ 5.15 1 implica que, en condiciones de 
equilibrio, [ f > a > k 1, con un caso limite de [ k = a 1, si [ K = A 
Y F = O l. Es decir, el tipo de interés real antes de impuestos [ f 1, refe­
rente a la financiación externa, será superior al rendimiento medio del 
activo productivo antes de impuestos [ a 1 y ambos superiores a la renta-
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bilidad del capital antes de impuestos [ k l .  Las diferencias, afectadas por 
el término [ "t ( l-x) / (l-t) 1, pueden ser, por otra parte, apreciables. 
Por ejemplo, para unos valores realistas tales como [ p = 10%, t = 30% 
Y x = 10% 1, ese término supondrla una diferencia entre [ f I y [ a I 
equivalente a 3.5 puntos porcentuales de interés real; la diferencia entre 
[ f I y [ k I seria igual a esa cifra multiplicada por el factor [ NK 1, que, 
por lo general, superará la unidad (46). Conviene recordar, por otra 
parte, que todo el análisis reposa en el supuesto de inexistencia de doble 
imposición sobre los beneficios y que las definiciones de [ a I y de [ k I 
que se están comentando son las que responden a una definición correcta 
de la cuenta de resultados, en el sentido comentado al final del epigrafe 
4.A.a (47). 
(46) En la nota 23 se apuntó que, en ausencia de inflación y a partir de un teórico equili­
brio de los tres tipos de interés reales, la introducción de consideraciones de riesgo 
debería conducir a que los tipos de interés mantuvieran entre sr una relación del tipo 
1 k > a > f ]. Ahora se ha constatado que,'en condiciones de innación y en ausencia 
de riesgo, la relación entre los tipos de interés tendería a ser la reflejada en 
[ f > a > k ], que es justo la inversa de la antes apuntada. No se va a matizar aquí 
esta última condición introduciendo consideraciones relativas al riesgo, pero, a la vista 
del resultado en ausencia de inflación, cabría pensar que, si se deseara contemplar 
también aquí el problema del riesgo, la desigualdad citada en último lugar tendería a 
verse reducida en su cuantía. 
(47) La doble imposición sobre los beneficios de las Empresas también estaría afectada por 
la inflación, y habría de verse como un factor que tiende a anular la .subvención .. a la 
rentabilidad del capital implícita en el sistema fiscal considerado. Dicho de otro modo, 
para una rentabilidad dada del capital neta de impuestos, la rentabilidad antes de 
impuestos sería más elevada que en el esquema contenido en el texto. 
Por otro lado, conforme se-expone en el Anexo, la rentabilidad real del capital antes 
de impuestos, medida de forma incorrecta -pero sin doble imposición sobre los benefi­
ciO&-, sería iguaJ a [ k - '1' (l-x) NI< l, donde [ k ]  seguiría siendo la definición correc­
ta contemplada en el texto (Véase la nota 30). La definición incorrecta sería, pues, 
siempre inferior _a la correcta, lo que, bajo el supuesto de cumplimiento de [ 5.15 l, 
llevaría a diferencias con los otros tipos de interés antes de impuestos superiores a las 
señaladas en el texto. 
Las dos advertencias anteriores, más lo indicado en la nota 46, muestran que cualquier 
intento de contrastar las ideas expuestas con la realidad requeriría una cuidadosa 
reelaooración de aquéllas. 
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En suma, la definición del impuesto de sociedades que se conside­
ra contiene una «subvención •• implícita a la rentabilidad del activo pro­
ductivo y del capital, lo que permite que, a igualdad de tipos de interés 
netos de impuestos, la rentabilidad antes de impuestos del capital y del 
activo productivo sea inferior al coste antes de impuestos de la financia­
ción externa. Dicho a la inversa, las Empresas pueden soportar, en razón 
a la definición del impuesto, un coste real antes de impuesto de su finan­
ciación externa -medido por [ r )- más elevado que si el impuesto de 
sociedades no contuviera la bonificación en cuestión. La diferencia será, 
con relación a la rentabilidad neta del activo productivo, fija, para un 
tipo impositivo y una tasa de inflación dadas, pero, con relación a la 
rentabilidad del capital, será tanto mayor cuanto menor sea la importan­
cia relativa del capital en la financiación de las Empresas. Se da asl la 
paradoja de que las Empresas podrán soportar un coste relativo por su 
financiación externa que será tanto más elevado cuanto más importante 
sea ésta en términos relativos (48). 
En el caso de las Familias, subsiste, en [ 5.14 ) Y [ 5. 15 ). una 
igualdad entre los tipos de interés netos de impuestos o antes de impues­
tos de los dos instrumentos financieros [ B 1 y [ F 1 -análoga a la que se 
daba en [ 3.27 1 y [ 3.26 ), respectivamente-, pero los tipos de interés 
relativos a las inversiones en vivienda [ H 1 y en el capital de las Empre­
sas [ K 1 se desvían de ese esquema. 
En cuanto a la vivienda, ello se debe a que la inflación afecta a los 
alquileres en la misma forma que, por ejemplo, a los salarios. La tributa­
ción de estas rentas no está, pues, sujeta a las distorsiones fiscales que, 
en relación a los tipos de interés, se vienen comentando. Dicho en otros 
términos, aunque [ h(1 +p)+p ) -suma del componente de interés conte-
(48) Cuanto se ha expuesto no modifica en absoluto las afirmaciones presentadas en el 
primer párrafo de la nota 22 respecto a la significación del coste de la financiación de 
las Empresas neto de impuestos. La única diferencia es que aquéllas afirmaciones 
deberían referirse ahora a las relaciones contenidas en [ 5.11 1 y a su equivalencia en 
[ 5.15 l, en lugar de [ 3.21 1 y [ 3.22 ]. De todos modos, la popularidad, mencionada 
en la nota 22, de la noción de que lo relevante para las Empresas es el tiJX> de interés 
neto de impuestos podría atribuirse, ahora, a una confusa percepción de la existencia 
de la oonificación fiscal mencionada en el texto 0, dicho de otro modo, a una cierta 
constatación de que las comparaciones directas entre tipos de interés antes de impues­
tos, afectados por normas fiscales divergentes, carecen de sentido. 
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nido en el alquiler revalorizado y de la propia revalorización del inmue­
ble- es asimilable a un tipo de interés nominal, el primero de sus dos 
componentes está sujeto al impuesto, pero el segundo está exento. Los 
alquileres no sufren, en consecuencia, el recargo fiscal que han de sopor­
tar los activos financieros ( B 1 y ( F 1, por lo que la igualdad de los 
«tipos de interés efectivos reales antes de impuestos» postulada por 
( 5.15 1 ha de traducirse en que los tipos de interés reales antes de im­
puestos de los instrumentos financieros, definidos en sentido estricto, han 
de ser superiores a la tasa de alquiler de las viviendas por la magnitud de 
esa divergencia de trato fiscal, cuantificada en el término ( "t / (l-t) 1, 
que será siempre positivo. Y en cuanto al capital de las Empresas, las 
distorsiones son las que ya se han considerado antes al hablar de aquéllas. 
Desde la óptica de las Familias, tales distorsiones crean una divergencia 
entre la rentabilidad del- capital antes y después de impuestos, que, aun­
que tiende a crecer con el tipo impositivo y con la inflación, lo hace 
menos que la correspondiente divergencia entre los tipos de interés ( f 1 
O [ b  1 antes y después de impuestos. En consecuencia, es lógico que, 
ante aumentos de la fiscalidad y de la inflación, crezca la divergencia 
entre los niveles de [ f 1 o [ b 1 y el de [ k l. 
En resumen, también en el caso de las Familias, la igualdad [ 5.14 1 
entre los tipos de interés reales netos de impuestos -con unas distorsio­
nes propias de cada uno de ellos- implica la desigualdad -entre los tipos 
de interés reales antes de impuestos, en contraposición a la igualdad 
entre éstos que caracterizaba, según ( 3.26 1, el caso de ausencia de infla­
ción. AsI, [ 5.15 1 presupone que ( f = b > k 1 y ( f = b > h l. El único 
punto ambiguo es la relación existente entre ( h 1 y ( k 1, dado que el 
segundo de dichos tipos será función de las magnitudes relativas de [ x 1, 
I K 1 y [ A l· Sin embargo, si puede concluirse que I h > k 1, siempre 
que [ ( I-x) (A/K) > 1 1, condición que, en la práctica, se cumplirá casi 
s iempre.  Así ,  se puede suponer que,  - en  general ,  
[ f = b > h > k 1 (49). 
Al considerar las relaciones entre todos los tipos de interés, resta 
por analizar la relación entre los tipos de los dos conjuntos de activos 
(49) También en es.te caso -véase nota 46--, esas relaciones tienden a ser las contrarias que 
se apuntaron en la nota 25 con referencia a las presumiblemente vigentes en circuns­
tancias de ausencia de inflación pero presencia de problemas de riesgo y liquidez. 
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reales, es decir, [ a J y [ h J. De [ 5.15 J se deduce, sin ambigüedad, que 
[ a > h J, para cualquier valor positivo de [ x J. Combinando, pues, esa 
relación con la obtenida para las Empresas -[ f > a > k J- y la que, en 
principio, se podrá postular para las Familias -[ f = b > h > k ]-, se 
llega a una relación entre todos los tipos de interés antes de impuestos, 
definidos en sentido estricto, que, salvo en casos extremos, vendr!a dada 
por [ f = b > a > h > k J. 
Un corolario de todo lo expuesto es que, si existe inflación y el 
sistema fiscal contiene mecanismos distorsionadores como los analizados, 
la atribución a los tipos de interés antes de impuestos de las funciones o 
de las interrelaciones que la teor!a económica suele asignar a esas magni· 
tudes puede conducir a conclusiones erróneas. El motivo no es, desde 
luego, que las hipótesis habituales de la teor!a económica respecto a los 
tipos de interés antes de impuestos se hayan de abandonar. Pero aquéllas 
se habrán de matizar con una consideración adecuada de la fiscalidad 
propia de cada uno de éstos. El problema no es muy relevante con refe· 
rencia a cada uno de los tipos de interés tomado de forma aislada, pues 
las distorsiones fiscales se pueden traducir, sin más, a un nivel más o 
menos elevado de fiscalidad; pero es crucial para cualquier hipótesis o 
razonamiento que implique una interacción entre tipos de interés afee· 
tados de forma distinta por la fiscalidad y por la inflación. 
S.F. Modificación de la condición de equilibrio de los tipos de 
interés 
Las conclusiones expuestas se pueden ampliar con una considera· 
ción explicita de los efectos, también peculiares, de las variaciones del 
tipo impositivo y de la tasa de inflación. 
En comparación con el análisis desarrollado en el ep!grafe 3, exis· 
ten ahora ciertas complicaciones a tener en cuenta. En aquel caso sólo 
habla dos tipos de variables a tener en cuenta: los tipos de interés reales 
medidos antes o después de impuestos. Esas variables estaban relaciona· 
das entre si de forma biunlvoca, de modo que las conclusiones referentes 
a una de ellas eran traducibles a la otra. Ahora, en cambio, hay que 
contar con la presencia de tres categor!as de variables reales: los «tipos 
de interés efectivos reales antes de impuestos»; los tipos de interés reales, 
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en sentido estricto, medidos antes de impuestos; y estos mismos tipos 
netos de impuestos. Existe, además, una versión nominal para cada una 
de las variables reales mencionadas. Pero, aunque la fiscalidad afecta de 
forma diferente a cada tipo de interés, las distintas versiones de cada uno 
de éstos siguen estando relacionadas entre si de forma biunlvoca. En el 
fondo, pues, no ha cambiado nada, y las conclusiones que se establezcan 
respecto a cualquiera de esas definiciones de los tipos de interés tendrán 
una equivalencia precisa en términos de las otras. 
Pero la diversidad de tratamientos fiscales, la multiplicidad de 
definiciones alternativas de los tipos de interés y el carácter convencional 
de la definición de los «tipos de interés efectivos antes de impuestos» 
pueden complicar la presentación, y conviene centrar el análisis en sólo 
algunas de las diversas definiciones posibles de los tipos de interés. Aun­
que el interés de las conclusiones de este trabajo se refiere a los efectos 
sobre los tipos de interés nominales antes de impuestos, en los que se 
centra la instrumentación de la polltica monetaria y casi toda la atención 
pública, ha parecido más claro basar toda la exposición en las variables 
medidas en términos reales, cuya ulterior expresión en términos nomina­
les no plantea problemas (SO). 
Como se hizo en el eplgrafe 3, se partirá de la expresión [ 5.14 1 ,  
que define el  equilibrio de los tipos de interés reales netos de impuestos, 
para analizar las respuestas de éstos a las modificaciones del tipo imposi­
tivo o de la tasa de innación. Estas serán, como es obvio, iguales en su 
cuantla, de modo que quedará preservada la igualdad entre dichos tipos 
postulada por [ 5 . 14 ]. En cuanto a la traducción de los resultados, la 
atención se centrará en la respuesta de los tipos de interés reales antes 
de impuestos, medidos en sentido estricto, ante una variación dada de los 
tipos de interés reales netos de impuestos. 
En consecuencia, el análisis se basará en el cálculo de las deriva­
das parciales de [ 5.14 1, bajo unos supuestos que ya se utilizaron en el 
epigrafe 3: la variación del tipo impositivo se refiere tan sólo a las rentas 
de capital y su incidencia se limita a los efectos sobre los tipos de interés. 
A estos supuestos se añade ahora el de que la modificación de la tasa de 
(50) En la nota 44 se ofrece el punto de partida de esa traducción. 
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inflación no tiene ninguna incidencia sobre las variables reales considera­
das, también con la única excepción de los tipos de interés reales (SI). 
Calculando las derivadas parciales de [ 5 .14 ] respecto al tipo impo-
sitivo, se obtendria 
[5.16a] (l-t) dC/dt f - lt = 
= (l-t) db/dt b - lt = 
= (l-t) dk/dt k lt [ 1 - (l-x) NK ] = 
= (l-t) da/dt a lt [ x ] = 
= (l-t) dh/dt h 
Como también se hizo en el epigrafe 3, los diversos tipos de interés 
antes de impuestos que aparecen en el segundo miembro se pueden ex­
presar en función de uno de ellos, recurriendo a las equivalencias conte­
nidas en [ 5.15 ]. Podria utilizarse cualquiera de dichos tipos, con resulta­
dos análogos, pero se va a escoger el tipo de interés antes de impuesto de 
las viviendas [ h ], por ser el único tipo de interés que no está afectado 
por ninguna distorsión fiscal asociada a la inflación, lo que permite obte­
ner una formulación más sencilla. Se llega, asl, a la versión alternativa de 
las mismas condiciones 
[5.16b) (l-t) dC/dt h [ lt / (I-t» ) = 
= (l-t) db/dt h [ lt / ( I-t» ) = 
= (l-t) dk/dt h [ lt / (l-t) ) [ 1 - (l-x) NK ) = 
= (l-t) da/dt h [ lt I (l-t) ) [ x ) = 
= (l-t) dh/dt h 
En el primer y segundo término de esta expresión se corresponden 
con los términos que se obtuvieron, para, ' el caso de inexistencia de infla­
ción, en [ 3.28b ). La novedad reside, pues, en la aparición de un tercer 
término que es función de la tasa de inflación, y que desaparecerla si ésta 
(51) Como ya se señaló al principio del epígrafe" 4, el esquema de cuentas utilizado no 
obliga a admitir una homogeneidad de los efectos de la ¡nnación sobre t0035 las 
restantes variables nominales consideradas. La adopción implícita, ahora, de esta 
hipótesis, al analizar la condición de equilibrio parcial referente a los tipos de interés, 
no es más que otra convención simplificadora del análisis. 
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fuera igual a cero. Ese término recoge, pues, las consecuencias de las dis­
torsiones generadas por la inllación. 
Al calcular las derivadas parciales de [ 5.14 ] respecto a los precios 
se llega a 
[5.17] ( l-t) df/dp - t8 = 
= (l-t) db/dp - t8 = 
= (l-t) dk/dp - t8 [ 1 - (l-x) NK ] = 
= (l-t) da/dp - t8 [ x ] = 
= (l-t) dh/dp 
Estos efectos de las variaciones de los precios sobre las condiciones 
de equilibrio no tienen equivalente en el modelo inicial expresado en 
términos reales, y, dada su vinculación con la fiscalidad, guardan muchos 
puntos de coincidencia con los de las variaciones del tipo impositivo. 
Con el fin de evitar repeticiones, el análisis más detallado de los 
resultados que se acaban de mostrar se presentará, desde otra óptica, tras 
proceder a una transformación que ya se utilizó en el epfgrafe 3. Las 
expresiones [ 5. 16b ] Y [ 5.17 ] miden las respuestas de los diversos tipos 
de interés netos de impuestos a la modificación del tipo impositivo y de 
la tasa de inllación, respuestas que han de ser iguales entre sI. Tales 
respuestas están formuladas, sin embargo, en función de la modificación 
de esas mismas variables, medidas antes de impuestos, ante los cambios 
en las variables independientes. Cabe asi cuantificar la respuesta de los 
diversos tipos de interés reales antes de impuestos al aumento de fiscali­
dad o de la in Ilación, bajo el supuesto de que los tipos de interés reales 
netos de impuestos experimentan una variación uniforme e igual a la 
magnitud arbitraria [ z ] (52). 
En el caso de la variación del tipo impositivo, ello implica que cada 
uno de los miembros de la expresión [ 5. 16b ] se iguale a [ z ], lo que 
exige el cumplimiento de las condiciones siguientes : 
(52) Sobre el significado y utilidad de esta variable, véase la nota 26. 
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[5.18) df/dt z / (l-t) + h / (l-t) + [ " / ( 1_t)2 ) 
db/dt = z / (l-t) + h / (l-t) + [ " / ( 1_t)2 ) 
dk/dt = Z / (l-t) + h / (l-t) + 
+ [ " / (1_t)2 ) [ 1 - (l-x) NK ) 
da/dt = Z / (l-t) + h / (l-t) + [ " / (l_t)2 ) [ X ) 
dh/dt = z / (l-t) + h / (l-t) 
Los dos primeros términos de esta expresión coinciden con [ 3.29 ), 
su equivalente en ausencia de inflación, al que se igualaría [ 5.18 ) si no 
existiera inflación [ p = " = O ) . Pero existe un tercer término, igual a 
un factor común [ " / (1_t)2 ), multiplicado por unos «coeficientes multi­
plicadores» que ya aparecieron en la exposición anterior y sobre los que 
se volverá en seguida. 
El mismo planteamiento, aplicado a la respuesta de los tipos de 
interés reales antes de impuestos al aumento de la inflación, supone que 
cada uno de los miembros de la expresión [ 5.17 ] se iguale a [ z ] ,  lo 
que exige el cumplimiento de las condiciones siguientes : 
[5.19) df/dp = z / (l-t) + [ t8 / (I-t) ] 
db/dp = z / (l-t) + [ t8 / (1-t» ) 
dk/dp = z / (l-t) + [ t8 / (l-t) 1 [ 1 - (l-x) NK 1 
da/dp = z / (l-t) + [ t8 / (l-t) 1 [ x 1 
dh/dp = z / (l-t) 
En el supuesto de inexistencia de inflación, estas condiciones se 
igualarían, por definición, a cero, lo que implica que se han producido 
otros cambios significativos respecto a la situación. de ausencia de infla­
ción (53). 
(53) Cabe señalar que las expresiones [ 5.18 ] Y [ 5.19 ] son coherentes con las presentadas 
en el epfgrafe 1. En el caso de los tipos de interés [ f ] Y [ b ] sólo existe la distorsión 
flSCal genérica allí contemplada. De ahí que sus derivadas parciales coincidan con las 
presentadas en los Cuadros 2 y 3. En efecto, el «Modelo B,., que suponía la invariabi­
lidad del tipo de interés real neto de impuestos, se correspondería aquí con la hipóte­
sis de que [ z = O l. de donde se deduciría -recurriendo a las expresiones [ 5.18 J, 
[ 5.19 J. [ 5.15 ] Y [ 4.1 1- que la variación del tipo de interés real antes de impuestos 
seria [ df/dl = fo l  ( (1 +p) (I-t) ) ] y [ df/dp = tB 1 (1-1) ]. Y el _Modelo A., que 
(continúa ... ) 
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Las expresiones [ 5.18 ] Y [ 5.19 ] permiten apreciar que las modi­
ficaciones de los tipos de interés antes de impuestos, en respuesta a una 
elevación del tipo impositivo o de la tasa de inflación, se pueden desagre­
gar idealmente en los tres componentes siguientes: 
a. El primero -primer sumando de [ 5.18 ] Y [ 5.19 J-, refleja el efec­
to de la modificación del tipo de interés neto de impuestos. Se 
trata de un factor que afecta por igual a todos los tipos de interés 
antes de impuestos, pero cuyo signo y cuantla no están determina­
dos. Este factor es el mismo que, para el supuesto de modificación 
del tipo impositivo, aparecla en la expresión [ 3.29 ], aplicable al 
caso de inexistencia de inflación. 
b. El segundo -segundo sumando de [ 5.18 J- es el reflejo de la mo­
dificación de aquella parte de la fiscalidad que, al no estar mediati­
zada por la inflación, es común a todos los tipos de interés. Su 
cuantla está determinada y su signo será siempre positivo. Se trata, 
también, de un término coincidente con el que aparecla en la ex­
presión [ 3.29 J, referente a un mundo sin inflación. En [ 5.19 ] no 
existe, en cambio, el equivalente de ese término, puesto que, en 
este caso, no se está considerando la variación del tipo impositivo. 
c. El tercero -tercer sumando de [ 5.18 ] Y segundo de [ 5.19 ]- ex­
presa el elemento de divergencia en la respuesta de cada tipo de 
interés, y en él se centran todas las distorsiones derivadas de la 
interacción entre fiscalidad e inflación. 
Los factores comunes que aparecen en este sumando -[ " / (l_t)2 ] 
y [ t8 / (I-t) J- difieren algo entre si, pero serán siempre positivos 
y su cuantla será tanto más elevada cuanto más altos sean el tipo 
impositivo y la tasa de inflación. En el caso de [ 5.18 J, su mag­
nitud podrla ser, además, muy parecida a la del segundo sumando, 
(53)( ... continuación) 
suponía la invariabilidad del tipo de interés antes de impuestos, se correspondería con 
la hipótesis de que [ df/dt = df/dp = O J. con lo que la reducción del tipo de interés 
real neto de impuestos sería [ z = - {li t  (1 +p) ], al aumentar el tipo im¡x>Sitivo, y 
[ z = - t6 J. al aumentar la tasa de innación. 
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para tasas de inflación relativamente bajas, y bastante superior, 
para tasas de inflación elevadas. 
Esos factores comunes están, sin embargo, afectados por unos coefi­
cientes multiplicadores distintos para cada tipo. Estos últimos son 
la unidad en el caso de los tipos de interés [ f  I y [ b  1; 
[ 1- ( I-x) NK 1, en el caso de la rentabilidad del capital; [ x 1, en 
el caso del rendimiento del activo productivo; y cero en el caso de 
la vivienda. Estos coeficientes ya hablan aparecido antes, por lo que 
se remite, a los comentarios sobre su significación y cuantla pre­
sentados en el epígrafe 5.A (pp. 92-93), al tratar de los tipos de 
interés relevantes para las Empresas. A lo allí expuesto sólo se ha 
de añadir una especial referencia al tipo de interés de las viviendas, 
para destacar que la alusión a un coeficiente multiplicador igual a 
cero es simplemente una forma de decir que no existe ninguna 
distorsión de su fiscalidad asociada a la inflación. En suma, los 
factores comunes antes mencionados afectan plenamente a los tipos 
de interés de los instrumentos financieros [ F I y [ B 1, pero no al 
de las las viviendas y muy poco al de los activos reales productivos; 
mientras que inciden de la forma compleja ya conocida sobre la 
rentabilidad del capital de las Empresas, con una elevada probabili­
dad de que el correspondiente «coeficiente multiplicador» resulte 
negativo. 
La aparición de este tercer elemento tiene, además, dos implicacio­
nes. La primera es que cualquier variación del tipo impositivo o de 
la tasa de inflación modificará el nivel de uno u otro tipo de inte­
rés antes de impuestos, sea cual sea el efecto que tenga sobre el 
nivel general del tipo de interés neto de impuestos que define el 
equilibrio del sistema. En efecto, no existe ningún valor de [ z I 
que conduzca a que todas las derivadas parciales reflejadas en 
[ 5. 18b l o en [ 5.19 I se igualen a cero. La segunda es que cual­
quier modificación del tipo impositivo o de la tasa de inflación 
llevará a que los movimientos que experimenten los tipos de interés 
antes de impuesto no puedan ser iguales entre si, como era de 
esperar a partir del hecho de que su nivel de partida tampoco pue­
de ser el mismo. 
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Las expresiones comentadas revelan, además, que las diferencias 
entre las respuestas de los distintos tipos de interés antes de im­
puestos estarán afectadas por la tasa de inflación y por el tipo 
impositivo, pero serán independientes de la variación, común, de 
los tipos de interés netos de impuestos. 
5.G. Implicaciones de equilibrio general 
En el epigrafe 3.0 se vió que resultaba dificil extraer conclusiones 
respecto a los efectos del tipo impositivo sobre el nivel absoluto de los 
tipos de interés, antes de impuesto o netos de él, al margen de la afirma­
ción obvia de que el diferencial entre ambos estaria afectado por la fisca­
lidad. Sólo en el marco de un modelo de equilibrio general cabria inten­
tar llegar a conclusiones al respecto. Se recordará que, en ese análisis, la 
condición de equilibrio parcial se podia expresar indistintamente por 
referencia a los tipos de interés antes de impuestos o a los tipos netos de 
ellos. Por otro lado, dada la igualdad exigida de todos los tipos de inte­
rés, no se puso énfasis especial en las dificultades de ajuste relacionadas 
con uno u otro tipo, aunque si se señaló que, dada la estrecha relación 
entre la rentabilidad antes de impuestos de los activos reales con el exce­
dente neto de la economia, no era fácil pronunciarse sobre el efecto de la 
fiscalidad sobre la misma. Esto hacia presumir que, a reserva de una 
fiscalidad muy discriminatoria, esos efectos no podrian ser de importancia 
relativa muy grande. En todo caso, se excluyó la posibilidad de que estos 
últimos tipos de interés reales, y con ellos los restantes tipos de interés, 
pudieran ser negativos, medidos antes o después de impuestos. 
En el análisis desarrolla,do en los epigrafes 4 y 5 se ha visto, en 
cambio, que la condición de equilibrio se ha de expresar a través de la 
igualdad de unos tipos de interés netos de impuestos -o, alternativamen­
te, de unos «lipos de interés efectivos antes de impuestos»- cuya defini­
ción difiere para los diversos activos reales o instrumentos financieros 
considerados. Por analogia con el análisis del epigrafe 3, cabría suponer 
que la dificultad de formular conclusiones deberra referirse ahora a las 
nuevas variables cuya igualdad define el equilibrio. De ser así, no debe­
rran existir, tras el análisis realizado, nuevos elementos que permitieran 
decir con referencia a esas variables más de lo que se dijo en el epígrafe 
3 respecto a los tipos de interés. 
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Sin embargo, la heterogeneidad de las relaciones entre tipos de 
interés antes de impuestos y netos de impuestos invalida la extrapolación 
de algunas de las conclusiones presentadas en el eplgrafe 3. En el eplgra­
fe 5.F se ha visto que, sea cual fuere el impacto de una variación del tipo 
impositivo o de la tasa de inflación sobre los tipos de interés netos de 
impuestos que definen el equilibrio del sistema, habrá que contar con la 
modificación de uno u otro tipo de interés real antes de impuestos. La 
dificultad de concretar los efectos de la modificación del tipo impositivo 
o de la tasa de inflación, que en el eplgrafe 3 se referla a todos los tipos 
de interés reales y a la propia condición de equilibrio, ahora tiene que 
seguir refiriéndose, por supuesto, a los tipos de interés reales netos de 
impuestos, ya que no se ha introducido ningún elemento que pudiera 
explicar los mecanismos de determinación de éste. Pero las consecuencias 
de ello por lo que se refiere a los tipos de interés reales antes de im­
puesto estarán mediatizadas por la diversidad de las respuestas de cada 
uno de los tipos, que, aunque entrañen elementos de incertidumbre, 
encierran otros cuantificables. 
Todo ello está implícito en las expresiones [ 5.18 1 y [ 5.19 l. Con 
referencia a ellas, cabe señalar lo siguiente: 
a. No se ha ofrecido ninguna base para cuantificar la respuesta [ z 1 
de los tipos de interés reales antes de impuestos ante un aumento 
de la fiscalidad o de la inflación, y ese elemento de incertidumbre 
se ha de hacer extensivo a la evolución de todos los tipos de inte­
rés reales antes de impuesto. CabrIa pensar en razones a favor de 
un signo negativo de esa variable, al menos a corto plazo, pero, sin 
una modelización adecuada de la conducta de los diversos sectores, 
aun esto entrañarla riesgos, cuanto más cualquier intento de cuanti­
ficar esa respuesta. Lo único que cabe es excluir, desde luego, cual­
quier posibilidad de que el tipo de interés real neto de impuesto 
descienda a niveles que lo convirtan en una magnitud negativa. Por 
lo demás, con referencia a [ 5.19 1, no está muy claro en base a qué 
podrla presumirse que la inflación por sI sóla puede conducir a una 
reducción del tipo de interés real neto de impuesto que define el 
equilibrio del sistema, cuando su interacción con la fiscalidad no 
afecta por igual a todos los tipos de interés. 
- 118 -
b. La existencia, en la respuesta de los tipos de interés antes de im­
puesto a una elevación de este último, de un componente cuantifi­
cable, positivo y común a todos los tipos -segundo sumando de 
[ 5.18 1- tampoco aporta mucho. Se trata del mismo efecto que ya 
se había observado en el caso de una economía sin inflación, y no 
indica más que la presencia de un factor común en la explicación 
de la diferencia entre tipos de interés antes y después de impuestos. 
En el epígrafe 3 se expusieron algunas razones -de justificación 
discutible en ausencia de un modelo explicito- para pensar que el 
aumento, por este motivo, de los tipos de interés antes de impuesto 
-mediatizado por el descenso del tipo de interés real neto de im­
puestos de equilibrio- no podría ser, en condiciones normales, de 
importancia desproporcionada. 
c. Por el contrario, las diferencias en las respuestas de los distintos 
tipos de interés antes de impuestos nacen de las distorsiones fisca­
les generadas por la inflación y son independiente de la variación 
que se produzca en el tipo de interés neto de impuesto de equili­
brio. Se ha visto, también, que esos elementos diferenciadores se 
caracterizan por lo siguiente: su inexistencia en el caso del tipo de 
interés de las viviendas [ h 1, no afectado por distorsiones fiscaies, 
y su bajo nivel en el caso del tipo de interés de los activos produc­
tivos [ a 1; su mangitud comparativamente elevada en el caso de los 
tipos [ b I y [ f I de los instrumentos financieros; y su carácter 
especial (generalmente negativo) en el caso de la rentabilidad del 
capital [ k l .  
Dicho en otras palabras, la incertidumbre en la respuesta, común, 
de todos los tipos de interés reales antes de impuesto es el único factor 
que condiciona la respuesta de los tipos de interés reales antes de im­
puestos de los activos reales -plenamente en el caso de las viviendas y 
con un pequeño matiz en el de los activos productivos-, con lo que 
también reaparece aquí una conclusión que ya se puso en evidencia en el 
caso de una economía sin inflación. Al final del epígrafe 3 se apuntaron, 
con referencia a la cuenta nacional reflejada en [ 3.20 1, las razones por 
las que era dificil pronunciarse respecto al efecto de la fiscalidad sobre 
los tipos de interés [ a I y [ h I antes de impuestos, precisamente por ser 
expresión de la productividad de los activos reales, al mismo tiempo que 
se señalaba tanto la presunción razonada de que tal efecto sería relativa-
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mente pequeño, como la imposibilidad de que dichas magnitudes pudieran 
llegar a alcanzar valores negativos. La expresión [ 3.20 1 sigue siendo 
válida en el nuevo marco de análisis, y no hay razón para pensar que las 
conclusiones mencionadas no sigan siendo aplicables. Cabe, así, pensar 
que los motivos, apuntados en el epígrafe 3.G, que oscurecen la posibili­
dad de extraer conclusiones en ausencia de un modelo de equilibrio gene­
ral siguen siendo aplicable ahora, dada la igualdad entre todos los tipos 
de interés reales netos de impuestos, a cualquiera de éstos, pero que, con 
referencia a los tipos de interés reales antes de impuestos, sólo se podrán 
postular para aquéllos que expresan de forma más directa las relaciones 
con las variables reales de la economía. 
Todo ello conduce a admitir que, si se ha de cumplir la condición 
de equilibrio [ 5.15 1, los aumentos del tipo impositivo y de la tasa de 
in nación tenderán -con un margen de incertidumbre asociado a la evolu­
ción de los tipos de interés reales netos de impuestos- a impulsar al alza 
los tipos de interés [ f 1 y [ b l. 
Estas conclusiones se pueden ilustrar a través de un caso especial 
que, aunque no muy realista, muestra de forma más nítida el tipo de 
efectos que se ha de esperar de una elevación del tipo impositivo o de la 
tasa de innación. Las expresiones [ 5 . 18 1 y [ 5.19 1 permiten introducir 
una hipotética evolución de uno u otro de los tipos de interés antes de 
impuestos, para ver las consecuencia de ello en relación, de un lado, a los 
tipos de interés netos de impuestos y, de otro, a los restantes tipos de 
interés antes de impuestos. Se introducirá, así, el supuesto de que no se 
modifica el tipo de interés antes de impuesto de las viviendas [ h l. 
Ese supuesto llevaría, en el caso de variación del tipo impositivo, a 
la introducción, en [ 5.18 1, de la hipótesis [ dh/dt = O 1, lo que exigiría 
que [ z = - h l. Es decir, se producirla un determinado descenso del tipo 
de interés real antes de impuesto. Introduciendo esa condición en todos 
los términos de dicha expresión, se llegaría a la siguiente formulación de 
las variaciones de los tipos de interés reales antes de impuestos 
- 120-
[5.20) dUdt = [ " I (1_1)2 ) 
db/dt = [ " I (1_1)2 ) 
dk/dt = [ " I ( l_t)2 ) [ 1 - ( l-x) NK ) 
daldt = [ " I (l_t)2 ) [ x ) 
dbldt = O 
Esa misma hipótesis, referida a las variaciones de los precios, exigi­
rla que, en [ 5.19 ), [ dbldp = O ) y, por tanto, [ z = O ) . No se produ­
cirla, pues ninguna reducción del tipo de interés neto de impuesto, lo que 
es lógico, dado que la fiscalidad que afecla al tipo de interés de las vi­
viendas no contiene ningún elemento asociado a la tasa de in nación. In­
troduciendo esa condición en todos los términos de dicha expresión, las 
variaciones de todos los tipos de interés antes de impuestos vendrlan 
dadas por 
[5.21) dUdp 
db/dp 
dk/dp 
da/dp 
dbldp 
= [ tB I (l-t) ) 
= [ lB I (l-t) ) 
= [ tB I ( 1-1) ) [ 1 - (l-x) NK ) 
= [ tB / (l-t) ) [ x ) 
= O 
En suma, lo que se ha hecho es reducir las expresiones [ 5.18 ) Y 
[ 5.19 ) al último de sus componentes, el que expresa la evolución dife­
rencial de los tipos de interés antes de impuestos que sI están afectados. 
por las distorsiones fiscales en relación al tipo de interés de las viviendas, 
que no lo está. La ausencia de variación del tipo de interés de las vivien­
das [ h ) se traducirla, bajo los supuestos utilizados, en que los tipos [ b ) 
Y [ f ) experimentarla n un aumento cuantificado por los factores comunes 
ya conocidos. El tipo [ a ) también experimentarla un aumento, pero éste 
serIa una fracción pequeña del correspondiente aumento de [ f ). En fin, 
la evolución del tipo [ k ) dependerla de la relación [ NK ), pero, bajo 
supuestos nada extremos, tendrla signo negativo (en contrapartida del 
hecho de que, en la cuenta de las Empresas, el aumento de [ a ) serIa 
sólo una pequeña fracción del aumento de [ f D. 
Por tener una referencia, recurriendo al supuesto realista de que 
[ t = 30% Y P = 5% 1, de [ 5.20 ) Y [ 5.21 1, se deducirlan los valores 
[ df/dt = 0.097 ) Y [ df!dp = 0.39 ). Esto implica que, a partir de esa 
situación y de forma aproximada, un aumento del tipo impositivo o de la 
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tasa de inflación en un punto porcentual se traducirla en aumentos de 0.1 
y 0.4 puntos porcentuales, respectivamente, del tipo de interés real antes 
de impuestos [ f l. Como ya se ha indicado, el descenso de los tipos de 
interés reales netos de impuestos no se podrla cuantificar, en el caso de 
aumento del tipo impositivo, sin introducir otros supuestos, pero no 
existirla en el caso de modificación de la tasa de inflación. 
Para enlazar estas conclusiones particulares con las más generales 
presentadas más arriba, basta la sustitución de la hipótesis de estabibili­
dad del tipo de interés antes de impuestos [ h 1 por hipótesis alternativas 
de variación o, 10 que tiene más sentido en el contexto presente, de 
incertidumbre respecto a su evolución. Lo que se apuntaba más arriba es 
que estos elementos no mOdificarlan, en esencia, las respuestas de los 
distintos tipos de interés antes de impuestos que revelan las expresiones 
comentadas. 
Aunque las conclusiones anteriores son bastante claras, cabe refor­
zarlas mediante un razonamiento a la inversa. Para ello, se analizarán, 
siguiendo el mismo método, las implicaciones de un supuesto drástico y 
totalmente contrario a las conclusiones presentadas más arriba: el de que 
las variaciones del tipo impositivo y de la tasa de inflación no ejercen 
ningún efecto sobre los tipos de interés antes de impuestos [ b 1 y [ f l ,  
que, como se vio, serán, entre todos los tipos de interés, los que presen­
ten un nivel más elevado. 
El supuesto de que no se modifican los tipos de interés antes de 
impuestos [ b = f 1 ante una variación del tipo impositivo, se traducirla, 
con referencia a la expresión [ 5.18 l, en introducir la hipótesis de que 
[ db/dt = df/dt = O l. Ello exigirla que, en [ 5.18 l, se cumpliera la condi­
ci6n [ z = - h (I-t) - 1t ( l_t)2 l .  Esta condición estarla diciendo que esa 
es la cuanlfa en que deberlan reducirse todos los tipos de interés reales 
antes de impuestos. Al introducir esa condición en todos los componentes 
de esa expresión, se obtiene, además, la variación que se producirla en los 
diversos tipos de interés antes de impuesto. 
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[5.22] df/dt = O 
db/dt = O 
dk/dt = - [ '" I (l_t)2 ] [ ( l-x) A/K] 
da/dt = - [ '" / (l_t)2 ] [ l-x ] 
dh/dt = - [ '" / ( l_t)2 ] 
El mismo supuesto, referido a los efectos de la variación de la tasa 
de inflación, lleva a que, en [ 5.19 ], [ db/dp = df/dp = O ] y, en conse­
cuencia, a que [ z = - tI! ], que sería la cuantificación de la reducción de 
los tipos de interés netos de impuesto. Introduciendo esa condición en 
todos los términos de la expresión citada, se obtiene que los tipos de 
interés reales antes de impuestos responderían conforme a 
[5.23] df/dp = O 
db/dp = O 
dk/dp = - [ tI! / ( l -t) ] [ (l-x) A/K ] 
da/dp = - [ tI! / (l-t) ] [ l-x ] 
dh/dp = - [ tI! / ( l-t) ] 
En ambos casos, los resultados son similares. La ausencia de varia­
ción, introducida como hipótesis, de los tipos de interés [ f 1 y [ b 1 se 
traduciría, al aumentar el tipo impositivo o la tasa de inflación, en des­
censos de los tipos de interés reales netos de impuestos y, también, en 
descensos de los restantes tipos de interés reales antes de impuestos. 
Empezando por estos últimos, los descensos presentarían caracterís­
ticas comunes en los dos casos considerados, al aparecer expresados como 
el producto de un factor constante por unos mismos coeficientes multipli­
cadores. El tipo de interés antes de impuesto de las viviendas [ h ] des­
cendería por la magnitud íntegra del correspondiente factor común; mien­
tras que el tipo de interés de los activos reales productivos descendería 
casi otro tanto, dado que, en general, el coeficiente [ l -x ] estará muy 
próximo a la unidad. En fin, la rentabilidad del capital [ k ] descendería, 
como mínimo, tanto como el tipo [ a ], pero normalmente experimentaría 
un descenso mayor, con una diferencia que, en función de [ A > K ], 
podría llegar a ser importante. Recurriendo a los mismos datos que se 
utilizaron como ejemplo en el caso de las expresiones [ 5.20 ] Y [ 5.21 ], 
las cifras en las que antes se cuantificó el aumento de [ f ]  serían ahora 
aplicables a la disminución de [ h ]. 
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En cuanto a los descensos en los tipos de interés reales netos de 
impuestos introducidos como condición, se observará que su magnitud es 
comparable a la cuantificación del descenso del tipo de interés antes de 
impuesto de las viviendas. En el caso de aumento del tipo impositivo, 
aquél sería superior a éste, por definición, sin que se pueda precisar más 
la magnitud de la diferencia. En el caso de aumento de la tasa de infla­
ción, aquél sería algo inferior a éste. 
En resumen, la hipótesis de que, ante un aumento del tipo imposi­
tivo o de la tasa de inflación, no se modifican los tipos de interés [ b ] Y 
[ f ], conduce a postular reducciones, que pueden ser importantes y que 
no excluyen la eventual aparición de valores negativos, tanto del tipo de 
interés real neto de impuesto que define el equilibrio del sistema como 
de los tipos de interés reales antes de impuestos [ a ] y [ h ], que miden 
la productividad de los activos reales de la economía. Por otra parte, el 
hecho de que la hipótesis de total estabilidad de los tipos antes de im­
puesto [ f ] Y [ b ] se sustituyera por una hipótesis de incertidumbre en 
cuanto a su variación, asociada sin embargo, a una modificación pequeña 
de su nivel, trasladaría ese mismo margen de incertidumbre a las otras 
variables, pero no modificaría la esencia de las conclusiones alcanzadas. 
Lo inverosímil de todas esas conclusiones hace que también lo sea el su­
puesto del que derivan. 
Resumiendo todo el análisis anterior, pueden formularse, pues, las 
siguientes conclusiones: 
a. En una economía con una fiscalidad que, por sus efectos asociados 
a la inflación, afecte de forma distinta a los diversos tipos de inte­
rés, la formulación de una condición de equilibrio que postule una 
igualación de todos los tipos de interés ha de referirse a los tipos 
de interés netos de impuestos. 
b. La igualdad de los tipos de interés antes de impuestos implicar� 
una desigualdad entre los tipos de interés antes de impuestos. Estos 
tenderán a ser tanto más elevados cuanto mayor sea la fiscalidad 
suplementaria generada por la interacción del tipo impositivo y de 
la tasa de inflación. Los tipos de interés de la deuda pública o de 
los créditos, muy afectados por esos factores, se situarán por enci-
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ma de la rentabilidad de los activos reales, muy poco o nada afecta­
da por ellos. 
c. En ausencia de un modelo de equilibrio general, la imposibilidad 
de extraer conclusiones en cuanto a los efectos de un aumento del 
tipo impositivo o de la tasa de inflación se ha de referir a los tipos 
de interés reales netos de impuestos. Esa dificultad se ha de hacer 
extensiva a los tipos de interés reales antes de impuestos de los 
activos reales, tanto por razones substantivas como por el hecho de 
que se trata de los tipos de interés menos afectados por las distor­
siones fiscales. 
d. Las conclusiones anteriores implican que el aumento de la fiscali­
dad O de la inflación ejercerán un efecto alcista diferencial sobre 
aquellos tipos de interés más afectados por las distorsiones deriva­
das de una fiscalidad nominal, que incrementan la fiscalidad efecti­
va. 
Lo anterior se puede complementar con un examen directo de la 
viabilidad -ante elevaciones de la fiscalidad y la tasa de inflación- de 
unas reacciones significativas de los tipos de interés [ b 1, [ f 1 y [ k 1, 
impuestas por una escasa respuesta de los tipos de interés [ a 1 y [ h ]. 
Conviene empezar, por la sencillez del caso, con el tipo de interés 
de la deuda pública [ b  l. Ya se vio más arriba que, en este caso, la 
magnitud relevante, .tanto para las Familias, tenedoras de la deuda, como 
para el Estado, emisor de la misma, seria el tipo de interés real neto de 
impuestos. Ante un aumento de la presión fiscal efectiva derivado bien de 
una elevación del tipo impositivo, bien de una aceleración de la inflación, 
la reacción de las Familias seria, a igualdad de otras circunstancias, re­
traer su demanda de ese activo. Pero, en realidad, el Estado puede permi­
tirse, sin problemas, mantener esa rentabilidad neta de impuestos, ya que 
un aumento del tipo antes de impuestos [ b  1 no entraña para él un 
incremento del coste neto de impuestos de su financiación. Por supuesto, 
cabria considerar muchas hipótesis alternativas, pero lo que interesa 
destacar es que la elevación del tipo de interés antes de impuestos [ b 1 
constituye, tanto para las Familias como para el Estado, una forma de 
afrontar la situación que es lógica y que excluye la necesidad de cualquier 
otro ajuste en su conducta económica. 
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En el caso del tipo de interés referente a los créditos [ f 1, son 
obvias las razones por las que las Familias intentarán obtener, ante un 
aumento de la fiscalidad o de la inflación, un incremento del tipo de 
interés [ f l. Lo importante es que ese aumento resultará mucho más 
aceptable para las Empresas de 10 que puede parecer. En efecto, al co­
mentar la identidad [ 5.15 1, se puso de relieve que las Empresas podían 
pagar un tipo [ f 1 superior al tipo de interés, en sentido estricto, deriva­
do de sus activos productivos o de su capital. Dicha diferencia era fun­
ción del tipo impositivo y de la tasa de inflación, y reflejaba el beneficio 
obtenido por las Empresas gracias a la presencia de las distorsiones fisca­
les ya conocidas. El aumento del tipo impositivo o de la tasa de inflación 
vendrían a ampliar esa diferencia. De no elevarse [ f 1, las Empresas se 
encontrarían, a corto plazo, con un aumento de la rentabilidad de su 
capital (véanse [ 5.20 1 y [ 5.22 D. El restablecimiento del equilibrio 
podría alcanzarse, sin duda, a través de un descenso de de la rentabilidad 
del activo productivo, pero también mediante la elevación de [ f 1 perse­
guida por las Familias. Ello hace pensar que este último ajuste, que 
permite restablecer la situación inicial con una mínima perturbación de 
las variables reales, puede tender a producirse con relativa facilidad. 
En fin, el caso del tipo de interés referente al capital [ k 1 es un 
caso residual, afectado por la respuesta del tipo de interés [ f l. De nue­
vo, Empresas y Familias se encuentran con que ambas tienen motivos 
para aceptar el descenso de esa magnitud derivado de una respuesta 
alcista de [ f 1 y de la falta de respuesta de [ a l .  En efecto, ello carecería ' 
de incidencia sobre la rentabilidad neta de impuestos, pues ese descenso 
se vería compensado por el incremento del « subsidio fiscal>. ya conocido (54). 
(54) En las notas 29 y 41 se señaló que las instituciones bancarias no están afectadas por 
las distorsiones fiscales que, con referencia a las Empresas, se han analizado en este 
documento y que su problemática se asemeja a la de los créditos otorgados por las 
Familias a las Empresas. En efecto, las operaciones activas y pasivas de las institucio­
nes bancarias pueden verse, desde la óptica de este documento, como una simple 
mediación en las operaciones financieras que aquf se han tratado como relaciones 
directas entre Familias y Empresas o entre Familias y Estado, sin que ello altere en 
nada la consideración fiscal de esas operaciones en las cuentas de los correspondientes 
sectores. El único punto de discrepancia se referiría a la rentabilidad del capital de 
dichas instituciones bancarias, a la que no le sería de aplicación lo expuesto en este 
documento en relación a la rentabilidad del capital de las Empresas. Recordando lo 
señalado en las notas antes citadas, la rentabilidad del capital de las instituciones 
(continúa ... ) 
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A lo anterior habrla que añadir otra observación general. Hasta 
aqui se ha trazado una distinción entre tres instrumentos financieros 
-deuda pública [ B ], �réditos de Familias a Empresas [ F ] Y capital de 
las Empresas [ K ]- Y dos activos reales -bienes productivos [ A ]  Y 
viviendas [ H ]-, en función del hecho de que las distorsiones fiscales 
ligadas a la inflación están asociadas de forma muy directa a los primeros 
y afectan de forma sólo marginal a los segundos. Existe, sin embargo, otra 
importante diferencia entre ambos grupos de activos. Los instrumentos 
financieros disfrutan, en general, de unos elementos básicos de homoge­
neidad y, en consecuencia, de mercados secundarios relativamente eficien­
tes, de los que derivan valoraciones que tienden a hacer congruente su 
rentabilidad con la de otros activos de referencia. Los mercados de acti­
vos reales son, en comparación, mercados de activos bastante heterogé­
neos y, en consecuencia, mercados menos transparentes, menos eficientes 
y menos liquidos. Este no puede ser, desde luego, un elemento clave en 
la problemática de la traslación de impuestos, pero es un factor' que 
contribuirá a que la manifestación de los fenómenos comentados más 
arriba se vea facilitada. 
No hará falta decir que esa conclusión está sujeta a la lógica incer­
tidumbre que deriva del marco de análisis simplificado aqui utilizado y 
sólo es válida como condición de equilibrio. Pero se trata de una conclu­
sión que, en la medida en que el análisis presentado hasta aqui sea extra­
polable a la realidad, tiene unas consecuencias en materia de política ma­
croeconómica de una trascendencia dificil de exagerar y que se intenta 
explorar en el documento complementario citado en la nota 1. 
(54)( ... continuación) 
bancarias estaría afectada por la inflación y la flSC3lidad exactamente igual que los 
tipos de interés [ b 1 o [ f ]. siéndole extensiva las consideraciones presentadas respecto 
de estos tipos de interés. 
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6. FISCALIDAD NEUTRAL 
Las propias expresiones utilizadas en la exposición anterior permi. 
ten probar que la única forma de evitar que aparezcan las distorsiones 
fiscales que se han comentado hasta aquí consiste en definir la tributación 
de las rentas de capital de forma que: 
a. El tipo impositivo se refiera al componente real de los rendimien· 
tos de capital, tanto en su calidad de renta percibida como, cuando 
proceda, en su calidad de gasto deducible. 
b. Se admita la actualización con la inflación de los gastos de amor· 
tización de los activos reales. 
Con el fin de abreviar la demostración de esas afirmaciones. se 
procederá a sustituir, en la cuenta nominal dc rcsultados dc las Empresas 
y en la cuenta nominal de las Familias presentadas en el epígrafe 4. las 
normas fiscales allí contempladas por las que se acaba de indicar. Des· 
pués, se procederá a deflactar esas expresiones, y se verá que se obtienen 
expresiones idénticas a las presentadas en el epígrafe 3. No hará falta. en 
cambio, analizar la cuenta del Estado, pues los términos fiscales de ésta 
son la mera contrapartida de los de las cuentas de Empresas y Familias. 
De ese modo, quedará probado que, con las normas ahora propuestas 
para la tributación de las rentas de capital, se habrá vuelto a la situación, 
propia de un mundo sin inflación y sin distorsiones fiscales ligadas a ella, 
analizada en el epígrafe 3. 
6.1 Empresas 
El análisis del texto se basó en la existencia de una definición 
especial de los resultados empresariales, tradicional en la práctica conta· 
ble y aceptada por las autoridades fiscales como base imponible del im· 
puesto sobre los beneficios. Esa definición de la base podría seguir sicndo 
válida ahora, si el único ajuste a realizar en materia de fiscalidad se refi· 
riera al tratamiento a dar al coste de la financiación externa. Pcro ello no 
basta, pues hay que considerar también el problema de la actualización de 
los gastos de amortización. Por ello, es necesario olvidar la definición 
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incorrecta de los resultados empresariales utilizada en el epígrafe 5 como 
base del impuesto. Los impuestos serían ahora 
[6.la] ImpuestoE = t [ ( I +p) (P-S) - x (I +p) A - f( l +p) F ]  
que equivale. teniendo en cuenta [ 4.2 ]. a 
[6. lb] ImpuestoE = t k(l +p) K 
Estas definiciones son el equivalente. en la nueva situación. de las expre­
siones [ 4.7a ] y [ 4.7b ]. de las que difieren por la exclusión. en el coste 
de los créditos y en el rendimiento del capital. del componente destinado 
a compensar su pérdida de valor en términos reales; así como en la adi­
ción del incremento de los gastos de amortización asociado a la reva­
lorización del activo real. Introduciendo la definición [ 6.1b ] del impues­
to en la cuenta de resultados [ 4.4 ]. se obtiene la cuenta de resultados 
que sigue 
[6.2] f( l +p) + pF + t k( l +p) K + ( l-t) k( l +p) K + pK = 
= a(l +p) + pA [4.4][6. l b] 
que sería el equivalente de la expresión [ 4.8 ]. 
Deflactando [ 6.2 ] conforme a la técnica utilizada en el epígrafe 5. 
se llega a la cuenta de resultados en términos reales 
[6.3] f + t kK + (I-t) kK = aA [4.4] [6.1b] 
que coincide con la expresión [ 3.9 l. conforme se apuntó más arriba. 
Se observará que. con un sistema fiscal como el descrito. la revalo­
rización del activo asociada a la inflación no estaría legalmente sujeta a 
impuesto y desapareceria. asi. la razón básica por la que ésta no suele 
quedar recogida de hecho en la contabilidad de las Empresas. 
- 129 -
6.2 Familias 
La cuenta de las Familias, con el impuesto definido como se ha 
indicado más arriba, sería 
[6.4] ( I +p) [ e + (h+x) H + aH + aB + aF + aK ] + 
+ p [ H + B + F + K ] +  
+ t ( I +p) ( S + T + hH ) + 
+ t [ b(1 +p)B + f(1 +p)F + k(1 +p)K ] = 
= ( I+p) [ S + T + (h+x) H ] + b( l+p)B + pB + 
+ f(l +p)F + pF + k ( l +p)K + pK + pH 
que es el equivalente de la expresión [ 4.lOa ], de la que difiere por la 
exclusión de la base del impuesto del componente que, en el rendimiento 
de los activos considerados, constituye la compensación de la pérdida de 
su valor en términos reales (en el caso del capital de las Empresas, se ha 
trasladado de forma directa el ajuste realizado en la cuenta de éstas) y 
por la exclusión, en consecuencia, de ese mismo componente en su cali· 
dad de gasto deducible por intereses pagados. Se observará que no se 
realiza ningún ajuste relacionado con la amortización de las viviendas, 
puesto que, en la cuenta inicial, el impuesto se refería ya al rendimiento 
neto de éstas. 
Deflactando [ 6.3 ] por el procedimiento ya conocido, se llega a 
[6.4] [ e + (h+x) H + aH + aB + aF + aK ] + 
+ t [ S + T + hH + bB + fF + kK ] = 
= S + T + (h+x) H + bB + fF + kK 
que coincide con la expresión [ 3.12 ]. De nuevo, pues, se confirma que, 
bajo el nuevo diseño del sistema impositivo, la situación real subyacente 
sería la misma que se consideró en el epígrafe 3. 
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Anexo 
FORMULACION ALTERNATIVA 
DE LA CUENTA DE LAS EMPRESAS 
La anomalla que supone la utilización, en la realidad, de una defi­
nición incorrecta de los resultados empresariales en condiciones de infla­
ción, amparada por su aceptación por la legislación fiscal, plantea dudas 
respecto a su relevancia práctica y a su validez en un modelo económico. 
En el epígrafe 4.A del texto, se ha supuesto que las Empresas eran 
«clarividentes», con lo que no se dejaban influir por una contabilización 
errónea de sus resultados en condiciones de inflación. Los efectos de 
éstas quedaban, así, reducidos a sus implicaciones fiscales. En este Anexo 
se comenta el supuesto alternativo de que las Empresas sí se dejan influir 
por una presentación distorsionada de sus resultados. En los epígrafes A 
y B sólo se describe cuál sería la nueva cuenta de resultados, de modo 
que lo que en ellos se expone sería compatible con cualquier conclusión 
que se quisiera extraer de esa información. Por el contrario, en el epígra­
fe C se comenta el tema, substantivo, de una eventual definición del 
equilibrio empresarial a partir de esa cuenta de resultados incorrecta. 
A Cuenta en términos nominales 
Se trata de definir, pues, una cuenta de resultados en la que no se 
registraría la revalorización del activo y de los gastos de amortización y 
en la que se seguiría aplicando el impuesto en la misma forma que en el 
texto. Teniendo en cuenta la formulación de esa discrepancia en [ 4.6 l ,  
se puede llegar a dicho resultado restando [ p ( l-x) A 1 a ambos miem­
bros de [ 4.8 l, deduciéndolo, por un lado, de la rentabilidad del capital 
neta de impuestos y, por otro, del rendimiento del activo productivo. Se 
obtiene así la cuenta de resultados antes de impuestos (SS) 
(55) Las expresiones presentadas en este Anexo llevan el mismo número que sus homólo­
gas en los epígrafes 4 y 5, seguido de un asterisco. 
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[4.8*] {r( I +p)+p} F + t [ {k(l +p)+p} K - P (I-x) A ]  + 
+ (I-t) I {k(1 +p)+p} K - P (I-x) A ]  = 
= {a( l + p)+p} A - P (I-x) A 
Operando en [ 4.8* ], para distribuir el término del impuesto, te­
niendo en cuenta [ 4.4b ], entre la financiación y el activo productivo, se 
llega a la cuenta de resultados neta de impuestos que sigue 
[4.9*] (I-t) {r(1 +p)+p} F + 
+ ( l-t) [ {k(1 +p)+p} - P ( l-x) (NK) ] K = 
= ( I-t) [ {a(1 +p)+p} - P (l-x) ] A 
R Cuenta en términos reales distorsionada por la in nación. 
Denactando, mediante la técnica ya conocida, la cuenta de resulta­
dos recogida en [ 4.8* ]. se obtiene su equivalente en términos reales 
[5.3*J fF + t [ kK + 1t K - 1t ( l-x) A J + 
+ [ (I-t) kK - 1tt K - 1t(I-t) ( I-x) A ]  = 
= [ a  - 1t (I-x) ] A 
Se puede alegar que, puesto que la correspondiente cuenta en 
términos nominales no recoge todos los efectos de la innación, no tiene 
sentido denactarla como si los recogiera, pues eso es, en efecto, lo que se 
hace en [ 5.3*]. Pero, si la cuenta se denactara mediante un método «ad 
hoc», coherente con las valoraciones nominales utilizadas, se estaría resta­
bleciendo la misma cuenta en términos reales analizada en el texto, y el 
presente caso dejaría de existir. Se estarfa suponiendo, así, que las Em­
presas elaboran una cuenta nominal incorrecta, pero son «clarividentes» 
en cuanto al significado real de la misma, lo que sería otra forma de 
decir que el supuesto que ahora se analiza carece de relevancia. Esto 
puede tener más importancia de la que parece, pues muchos de los méto-
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dos propuestos en la práctica para el ajuste de los efectos de la inflación 
sobre las contabilidades empresariales se caracterizan por partir de visio­
nes muy concretas sobre la pertinencia o no de determinados componen­
tes de dicho ajuste y, en definitiva, por su carácter «ad hoc» (56). Esto 
sería, en todo caso, un argumento más a favor de la opción escogida en el 
texto; pero no resta interés al intento de acabar de explorar las conse­
cuencias de la expresión [ 5.3* ], que no es, después de todo, más que la 
transcripción a términos reales de una contabilidad nominal que se liende 
a dar por válida de forma muy generalizada. 
Operando en esa expresión, para distribuir el término de impuestos 
entre los restantes conceptos al modo previamente utilizado, se llega a la 
cuenta de resultados neta de impuestos 
[5.5b*] [ (I-t) f - 1tt ] F + 
+ [ ( l-t) k - 1tt (1  
-
( l-x) NK) - 1t ( l-x) NK ]  K = 
= [ ( I-t) a - 1tt x - 1t (l-x) ] A 
Puesto que la fiscalidad sigue siendo la misma que en el caso anali­
zado en el texto, en [ 5.5b* ] figuran los dos componentes de ella que 
aparecían en [ 5.5b 1, el segundo de los cuales recoge el impacto de las 
distorsiones fiscales ya conocidas. Pero ahora aparece, además, reduciendo 
tanto la rentabilidad del capital como la del activo productivo, un tercer 
componente [ 1t (l-x) A 1, que es simplemente el equivalente, en térmi­
nos reales, de la subestimación de los resultados -segundo término de 
[ 4.6 1- derivada de las prácticas contables tradicionales. Con ello se 
modifica esencialmente la situación contemplada en el texto, pues las 
nuevas definiciones de la rentabilidad del activo productivo y del capital 
difieren profundamente de las alH obtenidas. Esas diferencias se pueden 
apreciar a través de las expresiones que figuran en el epígrafe siguiente. 
(56) Véase el epígrafe 7 del trabajo del autor citado en el primer párrafo de la nota 28. 
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C. Condición dc equilibrio de los tipos de interés 
En el presente caso, con resultados y base del impuesto de socie­
dades definidos de forma «incorrecta», la condición de igualdad de los 
tipos de interés netos de impuestos, formulada a partir de [ 5.4' ], serra 
[5.14'] (I-t) f Ttt = 
1tt = = (I-t) b 
= (I-t) k 
= ( I-t) a 
= (I-t) h 
1tt [ I - (I-x) NK ] - 1t ( I-x) NK = 
1tt x - 1t (I-x) = 
Operando en esa expresión, se obtiene la siguiente igualdad entre 
los "tipos de interés efectivos reales antes de impuestos» y la consiguiente 
relación entre los tipos de interés reales antes de impuestos: 
[5.15') f = 
= b = 
k 1t (l-x) AlK = 
= a - 1t (I-x) = 
= h + 1tt / (I-t) 
La comparación de las dos expresiones anteriores con las de igual 
numeración contenidas en el texto muestra que sólo se ven afectadas las 
relaciones por lo que se refiere a los tipos de interés del activo producti­
vo y del capital de las Empresas, pero que esos cambios son profundos. 
Normalmente [ 5.15' ] implicará que [ k > a > f ], con el caso I[mite de 
que [ k = a ] si [ A = K; F = O ) . Esta situación es la inversa de la que 
postulaba [ 5.15 1 para un caso en realidad análogo, pero con una presen­
tación correcta de la cuenta de resultados. Por otra parte, la diferencia 
entre [ f )  Y [ a ] ( o [ k ]) puede ser muy importante. Para valores rea­
listas como [ p = 10% Y x = 10% 1, el término [ 1t (I-x) ] seria equiva­
lente a 8.2 puntos de interés real. Asf, si los tipos de interés mostraran 
en la realidad la relación [ f > a > k ] postulada por [ 5.15 ), la lectura 
de esa situación a la luz de [ 5.15' ] serfa la de que lo único sensato 
serfa dejar de invertir y disolver las empresas existentes. Al margen de 
una explotación demagógica de esa lectura, por desgracia frecuente, es 
dudoso que ninguna empresa se haya dejado arrastrar por .ella en la reali­
dad. 
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